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Introducción 
 
Teniendo en cuenta que las finanzas son una herramienta importante que facilita la 
toma decisiones en las organizaciones, permite que se puedan llevar a cabo a través de la 
aplicación de modelos de estudio como la planeación financiera que determina como una 
organización puede hacer el mejor uso posible de sus recursos para el futuro mediante la 
definición de estrategias o direcciones que se pueden tomar a partir de la situación actual.  
En cuanto a la valoración de empresas se ha constituido como una de las áreas más 
importantes que permite implantar diferentes estrategias para aplicarlas en la organización y 
visualizar los resultados a través del crecimiento de la empresa. Para ello, podemos establecer 
que si una compañía quiere crecer debe realizar este estudio para identificar y encontrar 
diferentes fuentes de financiación que le permitan aumentar su patrimonio para que los 
inversionistas tengan bases de análisis y puedan tomar decisiones sobre la financiación. Es de 
esta manera, como se deben aplicar los diferentes métodos de valoración para el beneficio de 
la organización.  
Es de vital importancia notar que los diferentes métodos utilizados para elaborar 
valoraciones son aplicables a empresas con trayectoria, que cuentan con información 
financiera histórica y, además, se desempeñan en entornos conocidos que les posibilitan hacer 
proyecciones bajo cierto nivel de certidumbre. Pero para empresas en etapa temprana de 
financiación, se requiere utilizar otro tipo de métodos menos dependientes de información 
histórica.  
Por otra parte, la valoración de la empresa se puede realizar o llevar a cabo desde otras 
perspectivas, la contabilidad valora toda la información que presenta. La valoración forma 
parte de los postulados e hipótesis con los que trabaja. La contabilidad empresarial elabora 
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informes sobre la empresa, donde se muestra el valor de su patrimonio y de la renta generada, 
lo que ha dado lugar a varios métodos de valoración, unos a partir del patrimonio y otros 
combinando patrimonio y renta.  
El Taller del Ganadero considera importante e indispensable conocer su estado 
financiero actual debido a que siempre se ha guiado y tomado decisiones bajo la información 
contable y en este momento están considerando formalizar una sociedad para mejor manejo y 
establecer la participación de propiedad de cada uno de los socios. 
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1 Planteamiento del problema 
 
En la actualidad, la valoración de empresas en Colombia ha obtenido una importancia 
relevante debido a la globalización de la economía, principalmente por los diferentes tratados 
de libre comercio que se han firmado en el país, de ahí surge la necesidad de dar a conocer el 
valor real de una compañía (Romero, 2015). 
Factores como el nivel de endeudamiento, entorno competitivo, proveedores, baja 
rotación de la cartera, insuficiencia de capital, falta de planificación y valoración, entre otros; 
son considerados como los principales causantes de cierre de empresas en Colombia 
(Burguete, 2013).  
El Taller Del Ganadero es una empresa familiar perteneciente al régimen común, la 
cual nunca ha realizado un proceso de valoración financiera, lo que indica que es importante 
realizar este procedimiento, debido a que los propietarios desean formar una sociedad. 
Durante todos sus años de funcionamiento esta organización ha evaluado sus 
rendimientos únicamente en base a la información contable que obtienen de su contador y 
carecen de conocimiento de información financiera que les permitan una mejor perspectiva de 
su empresa y así mismo contribuya a una mejor gestión y proyección de crecimiento. 
La falta de conocimiento y la administración empírica de su dueño ha provocado que 
la empresa disminuya utilidades a causa de gran cantidad de inventario que está en Stock y su 
efectivo se vea afectado debido a que todas las compras de materias primas se realizan al 
contado y no acude a medios de financiamiento.  
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2 Formulación del problema  
 
¿Sera posible llevar a cabo la valoración financiera de la empresa El Taller Del 
Ganadero para el año 2018 bajo el método flujo de caja libre descontado? 
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3 Justificación 
 
El éxito de las empresas siempre esta enlazado con las buenas tomas de decisiones, que 
se generan a partir de la información financiera con que cuenta la organización; esta se obtiene 
a partir del análisis de los Estados de Resultados y los Balances de un periodo determinado.  
Esta información ayuda a planear nuevos objetivos y a su vez a proyectar nuevas 
ventas para los siguientes años; esto con el fin de generar mayores ingresos a la empresa y por 
ende mayor valor en el mercado. 
La valoración de la organización El Taller Del Ganadero beneficiara a sus propietarios 
principalmente porque brindara datos verídicos para una mejor gestión administrativa y 
organizacional; y a raíz de esta información financiera podrán establecer los parámetros para 
la formación de la sociedad que aspiran a crear e iniciar con nuevos valores y participaciones 
porcentuales de los socios que desean incorporasen a la empresa.   
También beneficiara a todos los colaboradores y agentes externos, ya que de las 
nuevas gestiones depende la continuidad de la organización y por ende la generación de 
empleo, así como la compra de materias primas e insumos. Con el propósito de beneficiar los 
fines económicos de la empresa. 
Sin embargo, conocer el estado actual permitirá abrir nuevas fronteras de mercado y 
así incrementar sus ventas, pero a su vez se debe analizar las posibilidades de financiamiento 
con los socios que aspiran a integrasen y no con terceros, como proveedores o entidades 
financieras, pues estos endeudamientos son de mayor costo para la empresa.  
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4 Objetivos 
 
4.1 Objetivo General 
 
Determinar el valor global de la empresa El Taller Del Ganadero mediante la 
implementación del modelo, de valoración de empresas, flujo de caja libre descontado. 
 
4.2 Objetivos Específicos 
 
 Realizar un diagnóstico financiero de la organización en relación a los estados de 
resultados y balance general de los últimos tres años. 
 
 Determinar el flujo de caja libre y de valor de continuidad. 
 
 Elaborar diferentes escenarios para determinar el rango de valoración de la empresa. 
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5 Marco referencial 
 
5.1 Marco teórico 
 
5.1.1 Valoración de empresas. 
 
La valoración de una empresa es un ejercicio de sensatez que requiere de 
conocimientos técnicos con el fin de no perder de vista: ¿qué se está haciendo?, ¿por qué se 
está haciendo la valoración de determinada manera? y ¿para qué y para quién se está haciendo 
la valoración?, casi todos los errores en valoración se deben a no contestar adecuadamente a 
alguna de estas preguntas, esto es, a falta de discernimiento, falta de raciocinio o a la falta de 
ambos (Fernandez, 2008). 
Los métodos conceptualmente “correctos” para valorar empresas con expectativas de 
continuidad son los basados en el descuento de flujos: consideran a la empresa como un ente 
generador de flujos (de dinero) y, por ello, sus acciones y su deuda son valorables como otros 
activos financieros. Otro método que tiene lógica y consistencia es el valor de liquidación, 
cuando se prevé liquidar la empresa. Lógicamente, el valor de las acciones será el mayor entre 
el valor de liquidación y el valor por descuento de flujos. 
Los métodos más comunes en la valoración de empresas son: 
Métodos basados en el balance (valor patrimonial): Con este método se trata de 
determinar el valor de la empresa a través de la estimación del valor de su patrimonio, donde 
se afirma que el valor de la empresa está radicado en su balance y principalmente en sus 
activos. Allí se tienen en cuenta algunos procedimientos como el valor contable, valor 
contable ajustado, valor de liquidación (donde responde a la pregunta de ¿Cuánto dinero se 
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obtendría por las acciones si se liquidara la empresa?) y valor sustancial, con el propósito de 
determinar el futuro de la empresa. 
Métodos por múltiplos: Aquí se pretende determinar el valor de la empresa a través de 
la magnitud de los beneficios, de las ventas o de otro indicador. En este método se maneja el 
valor de los beneficios, valor de los dividendos, múltiplo de ventas y otros múltiplos. 
Métodos basados en el descuento de flujos (cash flows): Tratan de determinar el valor 
de la empresa a través de la estimación de los flujos de dinero que generaran en el futuro, con 
el fin de descontarlos con una rentabilidad exigida apropiada según el riesgo de los flujos. Los 
métodos de descuento de flujos se basan en el pronóstico detallado y cuidadoso para cada 
periodo que está relacionado con las partidas financieras correspondientes a las operaciones de 
la empresa. 
 
5.1.2 Valoración financiera de los intangibles.    
 
La importancia de los intangibles, en general y de las competencias basicas, en 
particular, como determinantes de la posicion competitiva, se enfrenta con la dificultad, ya 
indicada, para identificarlos y cuantificarlos (Grant, 1991). Desde la decada de los noventa del 
siglo pasado ha aumentado enormemente el interes tanto por la medicion como por la 
valoracion financiera de los recursos intangibles.  
La medicion se ocupa basicamente de dos tareas: por una parte, trata de identificar y 
ordenar de forma estructurada los intangibles, es decir, descubrir que tipos de intangibles 
existen en la empresa, cuales son los generadores de competencias basicas, y que relaciones 
existen entre ellos. Por otra parte, se trata de buscar indicadores que permitan medirlos, esto 
significa, realizar el seguimiento de su desarrollo, con el fin de comparar la situacion de la 
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empresa con otras entidades de referencia. En dado caso, estos indicadores pueden ser 
financieros, según el nivel de especificidad, donde se tendria en cuenta la empresa y la 
industria.  
La medición, pero sobre todo la valoración financiera de los intangibles, ayudan a 
reconocer los momentos críticos y permiten identificar las mejores prácticas para difundirlas 
por la empresa, e incrementar la innovación y las actividades de colaboración (Kannan y 
Aulbur, 2004). Algunos autores indican que uno de los principales problemas en la gestión de 
los intangibles es la falta de información financiera fiable sobre los mismos. Como afirman, 
Ross (1997), Liebowitz y Suen (2000), para poder mejorar la gestión de un recurso es 
necesario ser capaz de medirlo. Por ello, la realización de un proceso de valoración de los 
intangibles de una empresa conducirá a una mejora en el conocimiento y la gestión de los 
mismos. 
 
5.1.3 Teoría de los recursos y capacidades.  
 
En un mundo tan cambiante e incierto como el de hoy, una orientación externa no 
otorga referencias estables para formular una estrategia a largo plazo, en opinión de Grant 
(1996), los recursos y las capacidades de la empresa pueden ser una base mucho más sólida 
para establecer su identidad, por lo tanto una definición de la empresa en términos de lo que es 
capaz de hacer puede ofrecer un soporte más firme para la estrategia que una definición sobre 
las necesidades que pretende satisfacer. 
El análisis sectorial enfatizaba en el sector como la principal fuente para una 
rentabilidad superior, lo que implicaba que la dirección estratégica estuviese interesada por la 
identificación de sectores favorables, localizando segmentos atractivos y grupos estratégicos, 
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según Grant (1991), los estudios empíricos no han podido demostrar la relación entre la 
estructura industrial y rentabilidad, ya que se ha mostrado que la rentabilidad es mucho más 
importante que la diferencia entre los sectores. Bettis y Hitt (1995) afirman que, en entornos 
donde hay altas probabilidades de cambios, los limites tradicionales de los sectores se 
difuminan, los mercados se entremezclan y ocultan, por lo que la determinacion de lo que 
constituye un sector es mas dificil y menos evidente. Por ello, la definicion de la estrategia 
debe realizarse en terminos de lo que la empresa es capaz de hacer, en lugar de tomar como 
referencia a los clientes y sus necesidades. (Quinn, 1992). Grant (2002) afirma que, la 
estrategia tiene que ver con el ajuste de los recursos y capacidades de una empresa a las 
oportunidades que surgen en su entorno.  
Habiendo expuesto las diversas teorías de valoración de empresas la elección entre 
estas, para realizar la valoración de la empresa El Taller Del Ganadero, es el método de flujo 
de fondos descontados ya que parece ser el método más adecuado conceptualmente para 
valorar una empresa, ya que como menciona Terra (2008) algo no vale por lo que el 
propietario considera que es su valor, sino por lo que el mercado está dispuesto a ofrecer 
realmente, y el mercado lo ofrecerá en función de su valor de liquidación o de su capacidad de 
generar fondos directa, o indirectamente luego de la adquisición. 
 
5.2 Marco conceptual  
 
Considerando que las finanzas son una herramienta que facilita la toma de decisiones 
en la administración, la valoración de empresas se ha constituido en un área de vital 
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importancia en la estrategia empresarial. En este sentido se han desarrollado diferentes teorías 
sobre cómo hacer una correcta valoración de empresas. 
Para algunos autores como Fernandez (2008), la valoración de una empresa es un 
ejercicio de sentido común que requiere de conocimientos técnicos con el fin de no perder de 
vista: ¿Qué se está haciendo?, ¿Por qué se está haciendo la valoración de determinada 
manera? y ¿Para qué y para quien se está haciendo la valoración? Casi todos los errores en 
valoración se deben a no contestar adecuadamente a alguna de estas preguntas, esto es, a falta 
de conocimientos o a falta de sentido común. Por otra parte, cuando sometemos varios 
proyectos de inversión a los diversos criterios de valoración observaremos que las decisiones 
no siempre coinciden, de ahí que sea útil establecer algunas normas. La regla para conseguir 
una decisión óptima constará de cuatro características fundamentales, flujos de caja de la 
inversión, descuento de los flujos de caja al coste de oportunidad del capital apropiado, 
selección entre todos los proyectos mutuamente excluyentes aquél que maximice la riqueza de 
los accionistas y permitir a los directivos considerar cada proyecto independientemente de los 
demás; afirma (Mascareñas, 2008). 
Estos conceptos plantean que el valor de cualquier inversión depende de su capacidad 
para generar flujos de caja futuros, sin embargo, para tomar decisiones sobre la valoración de 
empresas en las fase temprana del ciclo de vida se debe considerar que la poca información 
financiera y de mercado de las empresas dificulta la valoración y determinación apropiada de 
las tasas de descuento para estimar el valor presente de los flujos futuros. Pero a pesar de la 
incertidumbre, estas valoraciones permiten, al empresario y al inversionista, mirar desde sus 
perspectivas las condiciones de valor agregado y financiamiento en el largo plazo.  
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5.3 Marco legal 
 
Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y las Normas Internacionales de la 
Información Financiera (NIIF) a través del Decreto 3022 de 2013, consideran que la Ley 1314 
de 2009 por la cual se regulan los principios y normas de contabilidad e información 
financiera y de aseguramiento de información aceptados en Colombia, se señalan las 
autoridades competentes, el procedimiento para su expedición y se determinan las entidades 
responsables de vigilar su cumplimiento.  
Por mandato de esta ley, el Estado, bajo la dirección del Presidente la República y por 
intermedio de las entidades a que hace referencia la presente ley, intervendrá la economía, 
limitando la libertad económica, para expedir normas contables, de información financiera y 
de aseguramiento de la información, que conformen un sistema único y homogéneo de alta 
calidad, comprensible y de forzosa observancia, por cuya virtud los informes contables y, en 
particular, los estados financieros, brinden información financiera comprensible, transparente 
y comparable, pertinente y confiable, útil para la toma de decisiones económicas por parte del 
Estado, los propietarios, funcionarios y empleados de las empresas, los inversionistas actuales 
o potenciales y otras partes interesadas, para mejorar la productividad, la competitividad y el 
desarrollo armónico de la actividad empresarial de las personas naturales y jurídicas, 
nacionales o extranjeras. Con tal finalidad, en atención al interés público, expedirá normas de 
contabilidad, de información financiera y de aseguramiento de información, en los términos 
establecidos en la presente ley. 
Para los propósitos de esta ley, se entiende por normas de contabilidad y de 
información financiera el sistema compuesto por postulados, principios, limitaciones, 
conceptos, normas técnicas generales, normas técnicas específicas, normas técnicas 
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especiales, normas técnicas sobre revelaciones, normas técnicas sobre registros y libros, 
interpretaciones y guías, que permiten identificar, medir, clasificar, reconocer, interpretar, 
analizar, evaluar e informar, las operaciones económicas de un ente, de forma clara y 
completa, relevante, digna de crédito y comparable. 
Por otra parte, el Decreto 2649 de 1993 por el cual se reglamenta la Contabilidad en 
General y se expiden los principios o normas de contabilidad generalmente aceptados en 
Colombia. De conformidad con el artículo 6º de la Ley 43 de 1990, se entiende por principios 
o normas de contabilidad generalmente aceptados en Colombia, el conjunto de conceptos 
básicos y de reglas que deben ser observados al registrar e informar contablemente sobre los 
asuntos y actividades de personas naturales o jurídicas. Apoyándose en ellos, la contabilidad 
permite identificar, medir, clasificar, registrar, interpretar, analizar, evaluar e informar, las 
operaciones de un ente económico, en forma clara, completa y fidedigna. 
La información contable debe servir fundamentalmente para conocer y demostrar los 
recursos controlados por un ente económico, las obligaciones que tenga de transferir recursos 
a otros entes, los cambios que hubieren experimentado tales recursos y el resultado obtenido 
en el período, predecir flujos de efectivo, apoyar a los administradores en la planeación, 
organización y dirección de los negocios, tomar decisiones en materia de inversiones y 
crédito, evaluar la gestión de los administradores del ente económico, ejercer control sobre las 
operaciones del ente económico, fundamentar la determinación de cargas tributarias, precios y 
tarifas, ayudar a la conformación de la información estadística nacional, y contribuir a la 
evaluación del beneficio o impacto social que la actividad económica de un ente represente 
para la comunidad. 
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6 Diseño metodológico 
 
Esta investigación tiene en cuenta el concepto teórico de valoración de empresas, con 
la finalidad de entender el funcionamiento y estado actual financiero de la empresa EL Taller 
Del Ganadero. Se realizará mediante un enfoque cuantitativo y el apoyo de un modelo 
financiero denominado valoración de empresas bajo flujo de caja libre descontado.  
Para el desarrollo de esta valoración financiera en la empresa, se iniciará con la 
realización de un diagnostico financiero que estará compuesto por los análisis vertical y 
horizontal, al igual que un análisis de los indicadores financieros; esto para encontrar un inicio 
de partida y determinar el estado en que se encuentra la organización actualmente.   
El análisis vertical está compuesto por los siguientes indicadores: 
 
1. Indicadores de liquidez  
 
 Razón Corriente = 
Activos Corrientes
Pasivos Corrientes
 
 
 Capital de Trabajo= Activos Corrientes - Pasivos Corrientes  
 
 Prueba Acida = 
Activos corrientes - Inventarios
Pasivos Corrientes
 
 
 Indicador de Solvencia =
Total Activos
Total Pasivos
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2. Indicadores de endeudamiento 
 
 Nivel de Endeudamiento =
Total Pasivo
Total Activo
 
 
 Endeudamiento Financiero =
Obligaciones Financieras
Ventas Netas
 
 
 Cobertura de Intereses =
UAII
Gastos Financieros
 
 
 Impacto de la Caja Financiera =
Gastos Financieros
Ventas Netas
 
 
 Concentracion del Endeudamiento =
Total Pasivo Corriente
Total Pasivo
 
 
 Concentracion del Endeudamiento =
Total Pasivo A Largo Plazo
Total Pasivo
 
 
3. Indicadores de actividad 
 
 Rotacion de Cartera =
Ventas Netas
Clientes Promedio
 
 
 Rotacion de Proveedores =
Compras A Credito
Promedio Clientes
 
 
 Rotacion de Inventarios =
Costo De Vtas
Promedio Inventarios
 
 
 Rotacion de Materia Prima =
Costo mat.  Prima
Promedio mat.Prima
 
 
 Rotacion de Productos En Procesos =
Costos de Produccion
Promedio Productos en Proceso
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 Rotacion de Productos Terminados =
Costo de Ventas
Promedio Productos Terminados
 
 
4. Indicadores de rendimiento 
 
 Margen Bruta De Utilidad =
Utilidad Bruta
Ventas Netas
= %  
 
 Margen De Utilidad Operacional =
Venta Operacional O Uaii
Ventas Netas
= % 
 
 Margen Utilidad Antes De Impuestos =
Uai
Ventas Netas
= % 
 
 Margen Neta De Utilidad =
Utilidad Neta
Ventas Netas
= % 
           
 Rentabilidad Del Activo =
Ventas Netas
Total Activos Brutos
= % 
 
 Rentabilidad Del Patrimonio =
Utilidad Neta
Total Patrimonio
= % 
 
 Indice Dupont = (
Ventas Netas
Total Activos
) ∗ (
Utilidad Neta
Ventas Netas
) 
 
A partir de esta información, se dará inicio a la valoración de la organización a través 
de la implementación de los flujos de caja libre descontados y los flujos de valor de 
continuidad. Con los resultados obtenidos en este proceso, daremos inicio la creación de las 
recomendaciones financieras para mejorar el valor de la empresa. 
 
7 Diagnostico financiero 
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7.1 Balance general 
 
Figura 1 Composición Balance General 
 
 
Fuente. Elaboración propia.  
El balance general de una organización refleja su historia, ya que contiene gran 
cantidad de información que ilustra el comportamiento de la empresa ante las diversas 
situaciones económicas que de una u otra forma puede afectarla. 
Podemos observar por medio del Balance General que en la empresa El Taller del 
Ganadero se ha registrado un continuo crecimiento en sus activos en los últimos cuatro años, 
como lo muestra la Figura 1 y 2. Este crecimiento se debe principalmente a los inventarios.  
 
 
 
Figura 2 Composición del activo 
2015 2016 2017 2018
TOTAL ACTIVO $ 964.000.454 $ 973.213.398 $ 942.071.783 $ 1.267.349.9
TOTAL PASIVO $ 429.223.629 $ 339.733.970 $ 228.296.138 $ 475.636.029
TOTAL PATRIMONIO $ 534.776.825 $ 633.479.428 $ 713.775.645 $ 791.713.953
 $ -
 $ 200.000.000
 $ 400.000.000
 $ 600.000.000
 $ 800.000.000
 $ 1.000.000.000
 $ 1.200.000.000
 $ 1.400.000.000
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Fuente. Elaboración propia. 
A través de los años, los activos de la empresa El Taller del Ganadero están 
representados principalmente en sus activos corrientes, estos constituyen un 78% para el año 
2015 y para el año 2018 representa el 97% del total de los activos, su principal componente 
son los inventarios los cuales podemos evidenciar que corresponden desde un 63.40% para el 
2015 y  en el 2018 posee un 89.38 % del total de los Activos (ver Figura 3), lo que indica que 
posee una cantidad de inventario de poca circulación, lo que dificulta el buen uso de los 
recursos y posibles inversiones que le puedan generar mayor rentabilidad, manteniendo poco 
recurso disponible en caja y bancos ya que todo el dinero se está canalizando hacia la compra 
de materias primas. 
 
 
 
 
 
Figura 3 Composición porcentual del activo 
2015 2016 2017 2018
TOTAL ACTIVO $ 964.000.454 $ 973.213.398 $ 942.071.783 $ 1.267.349.9
TOTAL ACTIVO CTE $ 748.170.055 $ 854.289.732 $ 919.509.117 $ 1.234.904.9
ACTIVO NO CTE $ 215.830.399 $ 118.923.666 $ 22.562.666 $ 32.445.037
 $ -
 $ 200.000.000
 $ 400.000.000
 $ 600.000.000
 $ 800.000.000
 $ 1.000.000.000
 $ 1.200.000.000
 $ 1.400.000.000
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Fuente. Elaboración propia  
 
La empresa acumula un gran porcentaje de inventario al finalizar cada año, debido a 
que su modelo de producción interno tiene establecida una política de realizar las compras de 
las materias primas en momentos en que el precio este por debajo o igual a lo esperado y se 
estipule un alza para próximos días por parte de los proveedores y por disponibilidad de 
materiales con anterioridad para realizar el cumplimiento a sus clientes del producto 
terminado (Ver Tabla 1). A su vez deja stock de inventario de producto terminado debido a la 
interrupción de la producción que se realiza en el mes de diciembre por las vacaciones 
colectivas; y de esta manera poder suplir la demanda de los clientes en el trimestre del 
siguiente año. 
 
 
 
 
 
2015 2016 2017 2018
TOTAL ACTIVO CTE 78% 88% 98% 97%
TOTAL ACTIVO NO
CTE
22% 12% 2% 3%
TOTAL INVENTARIOS 63,40% 64,23% 88,37% 89,38%
TOTAL ACTIVO 100% 100% 100% 100%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
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Tabla 1 Valores anuales de inventario 
Año 2015 2016 2017 2018 
Inventario $611.221.000,00 $625.143.000,00 $832.514.000,00 $1.132.751.000,00 
Fuente. Elaboración propia. 
 
Sin embargo, se observa que del año 2015 al 2016 los inventarios no aumentaron de 
manera significativa mientras que para los años 2017 y 2018 se presentó un incremento 
considerable el cual logramos ver reflejado en las disminuciones de las ventas. En la medida 
que las ventas disminuyeron para el 2017, los inventarios tuvieron una tendencia de 
crecimiento baja por lo tanto el efectivo disminuyo, las ventas a crédito y por ende la cartera; 
pero que para el 2018 ya se están recuperando y tienen una tendencia mínima al alza.   
La causa principal del aumento de inventario y disminución de las ventas fueron las 
condiciones climáticas de invierno (fenómeno de la Niña), que afectaron la prestación de 
servicios en fincas ganaderas, pues el ingreso a estas haciendas era imposible por el lodo y el 
mal estado de las vías. 
En cuanto a la composición de los pasivos de la empresa Taller del ganadero están 
representados principalmente en sus Proveedores 38%, 54%, 38% y 22% para los años 2015, 
2016, 2017 y 2018 respectivamente del total de los pasivos corrientes (Ver Figura 4), lo que 
nos indica que la empresa cuenta con políticas de pago de sus obligaciones a un corto plazo.  
 
 
 
 
Figura 4 Composición porcentual del pasivo 
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Fuente. Elaboración propia. 
Taller del ganadero es una empresa que maneja la política de anticipo de clientes dado 
el precio de venta de algunos de sus productos, los anticipos permiten llevar a cabo la compra 
de materiales necesarios para la ejecución de la obra contratada, y de esta manera no incurrir 
en el efectivo de la empresa para la compra de insumos; esta política de anticipos favorece 
mucho a la organización porque permite obtener liquidez en determinados casos sin tener que 
acudir a deudas con bancos o terceros. 
La empresa no tiene obligaciones financieras con entidades bancarias sus principales 
fuentes de apalancamiento son los proveedores y los anticipos clientes los cuales son fuentes 
de financiación sin ningún costo.  
Taller del Ganadero es una empresa 100% familiar y por ende manejada por los 
mismos, su patrimonio es de su único socio y dueño de la empresa, lo cual puede ser 
considerado una falencia debido a que no sea permitida la inyección de nuevo capital para la 
inversión en la empresa. Pero dado que para el normal funcionamiento de la empresa no se ha 
considerado esta alternativa, sigue siendo fuerte su respaldo patrimonial para ser una empresa 
familiar y de un único dueño. 
2015 2016 2017 2018
PROVEEDORES 38% 54% 38% 22%
OTROS PASIVOS
(ANTICIPOS
CLIENTES)
52% 31% 46% 68%
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7.2 Estados de Resultado 
 
El estado de resultado es un estado financiero de vital importancia, ya que es un estado 
dinámico y nos muestra la información relevante de la empresa de un periodo en específico. 
Para la empresa El taller del Ganadero, se analizarán los estados de resultados desde el 
2015 hasta el 2018, realizando un análisis financiero, se revisarán tendencias y se analizarán 
los principales márgenes. En los principales ítems de los estados de resultados observamos 
cómo la empresa ha venido afrontando disminuciones en la participación de los diferentes 
niveles de utilidad en el año 2017 con respecto a los ingresos de los otros años y para el 2018 
la organización ha venido recuperando el valor perdido en el año anterior como lo refleja la 
tabla 2. 
En cuanto al margen bruto se evidencia que para el 2018 ha tenido un crecimiento 
mayor a los demás, esto por el crecimiento en las ventas y la disminución de los costos; esta 
disminución de costos se origina por la disminución de las compras de materias primas que no 
fue necesaria por acumulación de inventario que se tenía de años anteriores. 
Se puede observar, por ejemplo, en la Tabla 2 que el margen bruto en el 2016 fue 
36.59% disminuyendo en el 2017 al 32.51% y finalmente 39.65% para el 2018, esto significa 
que de cada 100 pesos que vénde la empresa después de asumir los costos de la mercancía 
vendida le quedan 39.65 pesos para cubrir los gastos operacionales y de ventas, cubrir 
obligaciones financieras o con proveedores, pagar impuestos y obtener dividendos. 
 
Tabla 2 Utilidades del Taller del Ganadero 
Año 2015 2016 2017 2018 
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Utilidad bruta 35,74% 36,59% 32,51% 39,65% 
Utilidad de la operación 8,27% 8,94% 6,19% 9,21% 
Utilidad antes de impuestos 7,95% 8,09% 6,58% 8,92% 
Utilidad neta  6,32% 6,41% 5,61% 7,74% 
Fuente. Elaboración propia. 
Las ventas de la empresa aumentaron del 2015 al 2016 en un 4% aumentando en la 
misma proporción los ingresos de la empresa; y a su vez sus costos de ventas para lo cual la 
empresa demando más capital de trabajo que fue adquirido mediante un apalancamiento a 
corto plazo a través de los proveedores y los anticipos de clientes, sin embargo, esto no se ve 
reflejado en una mayor rentabilidad.  
 
Tabla 3 Variaciones absolutas y relativas de los ingresos. 
2016 – 2015 2017 – 2016 2018 - 2017 
Variación 
absoluta 
Variación 
relativa 
Variación 
absoluta 
Variación 
relativa 
Variación 
absoluta 
Variación 
relativa 
59.503.399 4% 405.944.470 -26% 20.527.277 2% 
Fuente. Elaboración propia. 
Para el periodo comprendido entre los años 2016-2017 las ventas disminuyeron en un 
26% como se puede observar en la Tabla 3, debido a las situaciones climáticas, se presenta el 
fenómeno de la niña generando fuertes lluvias dificultando el trabajo e ingreso a las fincas y 
por lo que generó una caída de la demanda de los productos. Los ingresos disminuyeron al 
igual que los costos de ventas generando disminución del capital de trabajo de la empresa y 
por ende del efectivo y liquidez de la misma. 
Para el último periodo, es decir el año 2017-2018 las ventas se han venido recuperando 
con una tendencia al alza del 2%; al mismo tiempo los costos de ventas se han disminuido 
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debido al stock de inventario que se tenía de los años anteriores por la baja demanda que se 
generó por condiciones ambientales. 
Igualmente, la empresa tiene una utilidad de la operación máxima en los cuatro años 
del 9.21% por debajo del rango estipulado para la industria manufacturera que se debe ubicar 
entre el 10 y el 20% (Ver tabla 4). La empresa después de pagar sus gastos y costos 
operacionales mantiene una utilidad muy baja, por lo cual inferimos en que la empresa no está 
manejando bien sus costos de ventas los cuales son muy altos para la baja rentabilidad que se 
está generando. 
 
Tabla 4 Utilidad Operacional de la empresa  
Año 2015 2016 2017 2018 
Utilidad operacional $122.397.240 $137.717.921 $70.177.478 $106.363.661 
U. Operacional/Ingresos 8,27% 8,94% 6,19% 9,21% 
Fuente. Elaboración propia.  
 
7.3 Indicadores financieros 
 
7.3.1 Indicadores de liquidez. 
 
Tabla 5 Indicadores de liquidez 
Año 2015 2016 2017 2018 
Razón corriente 1,85 2,66 5,43 4,54 
Capital de trabajo 343.590.234 532.756.008 750.212.805 963.162.434 
Prueba acida 0.34 0.71 0.51 0.38 
Fuente. Elaboración propia.  
Realizado el análisis de los indicadores de liquidez se estableció que la empresa Taller 
del ganadero tiene la capacidad de cubrir sus pasivos en el corto plazo. Es decir que de cada 
peso del pasivo a corto plazo lo respalda el 4.54 pesos en activo corriente para el año 2018 
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(Ver Tabla 5). Un buen indicador para la empresa que le permite mayor liquidez y capacidad 
de pago para con sus obligaciones menores a un año. Se observa que hubo un aumento para 
este año comparado con los periodos anteriores debido principalmente a que sus activos 
corrientes aumentaron y sus pasivos corrientes disminuyeron consecuencia principalmente de 
la disminución de las ventas que se presentó durante el periodo por lo que la empresa 
disminuyo las compras a proveedores.  
Después cancelar sus pasivos a corto plazo la empresa Taller del Ganadero en el 2017 
dispone de $750.212.805 para tomar decisiones de inversiones a corto plazo. El capital de 
trabajo fue aumentando de un periodo a otro originado por un aumento en sus activos 
corrientes y una disminución de sus pasivos a corto plazo. Estos son los recursos que requiere 
la empresa para poder operar los cuales están disponibles a corto plazo para cubrir las 
necesidades de la misma a tiempo. 
La empresa Taller del ganadero cuenta con un buen capital de trabajo que hace posible 
pagar oportunamente todas las obligaciones y aprovechar la ventaja de los descuentos por 
pago de contado. Sin embargo, la prueba acida revela la capacidad que tiene la empresa Taller 
del Ganadero de cancelar sus obligaciones en el corto plazo sin contar con sus existencias; nos 
muestra que sin los inventarios no posee la liquidez necesaria para asumir sus obligaciones a 
corto plazo, dado que solo dispone de 34, 71, 51 y 38 centavos por cada peso que adeuda la 
empresa para los años 2015, 2016, 2017 y 2018 respectivamente (Ver tabla 5).  
Esto se ve reflejado en el disponible de caja y bancos de la empresa los cuales son muy 
bajos con respecto a sus ingresos y a sus pasivos corrientes. Es un porcentaje alarmante para la 
empresa y demuestra que esta no está en capacidad de asumir una eventualidad de pago 
inmediata a sus proveedores o acreedores y por ende tendría que recurrir a financiamientos 
para cubrir sus pasivos. 
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7.3.2 Indicadores de actividad.  
 
Tabla 6 Indicadores de actividad 
Año 2015 2016 2017 2018 
Rotación de Inventario 1,56 1,56 0,92 0,62 
Rotación de cartera 15,86 8,69 25,23 13,39 
Rotación de activos fijos 6,86 12,95 50,28 35,60 
Rotación de activo total  1,54 1,58 1,20 0,91 
Fuente. Elaboración propia.  
Con relación a su actividad en la empresa Taller del Ganadero, podemos identificar 
según la tabla anterior que, durante los periodos transcurridos de los años 2015 y 2016, se ha 
mantenido la misma rotación de inventario, siendo esta una relación directamente 
proporcional con las disminuciones de las ventas y la disminución de los inventarios y 
viceversa. Sin embargo, los costos de ventas representan un porcentaje alto en los tres 
periodos de análisis lo que determina que los inventarios que mantiene la empresa son 
representativos con respecto a sus ventas con una rotación lenta; lo que a su vez impide que la 
empresa reciba una alta rentabilidad y genera la necesidad de liquidez, dado que su efectivo es 
muy bajo. 
Es así como la empresa requiere incrementar una política de rotación de inventario que 
le permita generar más ingresos para una mayor liquidez y a su vez una mayor rentabilidad.  
Con relación a la rotación de cartera la empresa ha demostrado ser una empresa sólida 
en el recaudo de los clientes, dado que sus ventas a créditos son relativamente bajas con 
relación a sus ventas totales. Sin embargo, a pesar que su rotación de cartera es baja, sus 
ingresos no se ven reflejados en caja y bancos las directivas de la empresa destinan su recaudo 
principalmente a la compra de materias primas sin aumentar sus activos fijos los cuales le 
permitirían una mejor rentabilidad. 
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7.3.3 Indicadores de endeudamiento y de rendimiento. 
 
Tabla 7 Indicadores de endeudamiento. 
Año 2015 2016 2017 2018 
Nivel de endeudamiento 44,53 34,91 24,23 37,53 
Endeudamiento laverage o apalancamiento 0,80 0,54 0,32 0,60 
Cobertura de intereses  8,5 9,16 12,5 20,76 
Fuente. Elaboración propia  
 Según la información de la Tabla 7, la empresa taller del ganadero tiene un nivel de 
endeudamiento bajo sobre sus activos totales del 45%, 35%, 24,23 % y 37% para los años 
2015, 2016, 2017 y 2018, respectivamente, lo cual nos permite indicar que no es un nivel 
riesgoso para la empresa ya que cuenta con mayor porcentaje de activos que de pasivos. Se 
observa una disminución del año 2016 al 2017 dada la baja de las ventas que condujo a su vez 
a la disminución de la cuenta de proveedores. También podemos indicar que la directiva de la 
empresa no adquiere deudas con terceros y sus compras las realiza la mayoría al contado, lo 
que hace que la empresa tenga momentos de baja de liquidez. El endeudamiento de la empresa 
con entidades financieras es nulo su financiamiento básicamente es con sus proveedores y con 
los anticipos de clientes. 
Taller del ganadero tiene el 80%, el 54%, 32% y 60% de su patrimonio para respaldar 
la deuda total de la empresa para los periodos 2015, 2016, 2017 y 2018 respectivamente. 
Representa un riesgo para la empresa, porque está comprometida a pagar sus deudas en un año 
dado que posee el mayor porcentaje de sus pasivos a corto plazo, en caso de una crisis 
financiera, tiene que responder en la misma vigencia y le puede ocasionar problemas de 
capital. El valor de las ventas ha variado, lo que género que las compras a proveedores 
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también variaran y que al final de los tres periodos el nivel de endeudamiento con terceros 
disminuyera. 
 
Tabla 8 Indicadores de rendimiento 
Año 2015 2016 2017 2018 
Margen bruto % 35,7 36,6 32,5 39,7 
Margen neto % 6,3 6,4 5,6 7,7 
ROA % 9,71 10,1 6,8 7,0 
ROE % 17,5 15,6 8,9 11,3 
Fuente. Elaboración propia.  
De acuerdo a la información obtenida y registrada en la tabla 8, la empresa el Taller 
Del Ganadero tiene el 36%, 37%, 33% y 40% de utilidades brutas para los cuatro años de 
estudio sobre el total de sus ventas totales. A su vez tiene un promedio de 6,6% de utilidades 
netas sobre sus ventas totales durante los tres periodos, lo cual es considerablemente bajo para 
la actividad de la empresa, ya que refleja que no ha tenido inversión ni diversificación del 
producto y que la destinación de sus utilidades a la compra de materia prima no está 
generando una rentabilidad alta para la operación de la empresa. El rendimiento de los activos 
totales, frente a la utilidad neta fue del 9.92% en promedio para los años 2015 - 2016 y 
disminuye 3,01% para los dos años siguientes, esto indica que la rentabilidad ha disminuido 
considerablemente debido a la caída de las ventas y aumento de costos.    
Como conclusión general, podemos identificar que, siendo una empresa familiar, 
cuenta con liquidez a pesar de la variación en las ventas. Sin embargo, financieramente debe 
implementar una política de inventario que permita la rotación del mismo y su respectivo 
control. Seguidamente debe analizar la inversión que está realizando en inventarios cuya 
rentabilidad está siendo muy baja, dado su objeto social como empresa industrial 
manufacturera. 
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8 Análisis de debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas –DOFA-. 
 
Tabla 9 Matriz DOFA 
FORTALEZAS DEBILIDADES 
 
1. Conocimiento del negocio. 
2. Perspectivas de crecimiento de 
consumo.  
3. Excelente servicio al cliente. 
4. Diferentes canales de ventas. 
5. Generación de empleo directo. 
6. Actitud emprendedora. 
7. Competencia con precios al 
consumidor final. 
 
1. Falta de estudio financiero objetivo. 
2. Manejo de inventarios inadecuado. 
3. Falta de conocimiento de 
herramientas financieras para ayuda 
de la toma de decisiones. 
4. Falta de diversificación de portafolio. 
 
OPORTUNIDADES AMENAZAS 
 
1. Alto inventario para suplir la demanda. 
2. Reconocimiento de la marca. 
3. Expansión en diferentes 
departamentos. 
4. Gran número de entidades del sector 
financiero para otorgamiento de cupos 
para capital de trabajo. 
 
1. Posible endeudamiento o 
apalancamiento financiero. 
2. Falta de liquidez. 
3. Aumento del poder de negociación de 
los proveedores, quienes determinan 
el precio y formas de pago. 
4. Afectación por fenómenos climáticos 
(La Niña). 
Fuente: Elaboración propia.  
De acuerdo al análisis de las debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas –
DOFA- se pueden identificar algunos riesgos asociados a la gestión administrativa y la 
actividad económica del Taller del Ganadero.   
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La administración de inventarios representa uno de los riesgos más importantes en la 
empresa, ya que las políticas implementadas en esta área pueden generar presiones sobre el 
efectivo requerido por la operación, como lo demuestra la prueba acida. Un de estos riesgos se 
da en relación al poder de negociación de los proveedores ya que si se presentará la 
eventualidad de pago inmediato a estos la empresa tendría que recurrir a financiamientos para 
cubrir sus compromisos. 
 La estrategia utilizada por la administración en cuanto a los anticipos solitidados a los 
clientes y la baja cantidad de créditos brindados, es una de las medidas que permite disminuir 
los riesgos en cuanto a la capacidad de la compañía para cumplir con los compromisos 
adquiridos con proveedores, sin embargo, los ingresos no se ven reflejados en caja y bancos 
ya que los dineros obtenidos de las ventas se destinan principalmente a la compra de materias 
primas generando asi un riesgo en de capacidad de pago y afectando la rentabilidad ya que no 
se hacen inversiones en activos fijos los cuales le permitirían una mejor en este aspecto. 
 
9 Proyecciones  
 
Las proyecciones financieras se desarrollaron considerando la situación de la empresa 
descrita en el diagnostico financiero, realizado en el apartado número siete.   
A continuación, se presenta el Estado de Resultados proyectado para el periodo 2019 -
2023 y se expresan los criterios tomados en consideración para estimar cada uno de sus 
componentes.   
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Tabla 10 Estado de resultados proyectado 2019 - 2023 
 
Fuente: Construcción propia. 
Descripción Metodo Tasa 2019 2020 2021 2022 2023
INGRESOS OPERACIONALES 1.170.371.104$                 1.185.955.087$                 1.201.746.577$              1.217.748.338$                 1.233.963.169$           
  Ventas de maquinaria y obras civiles Promedio Tendecia Historica 1,33% 1.087.659.783$                 1.102.142.430$                 1.116.817.920$              1.131.688.820$                 1.146.757.732$           
  Otros ingresos operacionales Promedio Tendecia Historica 1,33% 82.711.321$                      83.812.657$                      84.928.658$                   86.059.518$                      87.205.437$                
COSTOS EN VENTAS 1,31% -11,47% -4,59% Promedio Tendecia Historica -4,91% 662.766.041$                    630.203.474$                    599.240.748$                 569.799.262$                    541.804.274$              
  Inventario Inicial Inventario Final Periodo Anterior - 1.132.751.000$                 1.444.562.846$                 1.766.782.391$              2.098.313.434$                 2.438.126.928$           
  Compras Netas IPP -7,16% -0,90% 1,24% Promedio Tendecia Historica -2,27% 974.577.887$                    952.423.018$                    930.771.791$                 909.612.756$                    888.934.725$              
  Inventario Final
Diferencia entre Costos de Ventas, 
Inv. Inicial, Compras Netas IPP
- (1.444.562.846)$               (1.766.782.391)$               (2.098.313.434)$             (2.438.126.928)$               (2.785.257.378)$          
UTILIDAD BRUTA 507.605.063$                    555.751.613$                    602.505.829$                 647.949.077$                    692.158.895$              
Gastos operacionales 361.808.258$                    364.583.974$                    367.210.358$                 370.498.756$                    373.348.129$              
  Personal 0,19% -8,28% 9,98% Gradiente 0,63% 317.819.504$                    319.827.209$                    321.847.597$                 323.880.748$                    325.926.743$              
  Impuestos Promedio Movil Simple - 6.779.392$                        6.295.433$                        6.233.091$                     6.435.972$                        6.321.499$                  
  Seguros 6,77% 4,40% 3,10% 3,10% Proyección Inflación - 9.212.413$                        9.617.760$                        9.915.910$                     10.223.303$                      10.530.003$                
  Arrendamientos 
No posee 
propieda
des en 
arriendo Sin Arrendamientos - -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
  Servicios 6,77% 4,40% 3,10% 3,10% Proyección Inflación - 14.166.237$                      14.789.552$                      15.248.028$                   15.720.717$                      16.192.338$                
  Legales
2,01% 4,29% -5,26%
Promedio Tendecia Historica, 
obtenida por Gradiante
0,34% 1.021.731$                        1.025.255$                        1.028.792$                     1.032.340$                        1.035.901$                  
  Mantenimientos y Reparaciones
0,98% 1,33% 0,77% 0,46%
Promedio Proporción Historica 
frente a Ingresos Operacionales
0,89% 10.358.585$                      10.496.514$                      10.636.280$                   10.777.906$                      10.921.418$                
  Depreciaciones
No tiene 
explicacio
n Sin Depreciaciones - -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
  Diversos Promedio Movil Simple - 2.450.395$                        2.532.250$                        2.300.661$                     2.427.769$                        2.420.227$                  
UTILIDAD OPERACIONAL 145.796.804$                    191.167.640$                    235.295.471$                 277.450.321$                    318.810.766$              
Ingresos no operacionales 5.180.294$                        6.330.757$                        13.733.557$                   8.274.747$                        9.382.423$                  
  Aprovechamientos, licencias, etc Promedio Movil Simple - 4.464.008$                        5.761.358$                        13.243.810$                   7.823.059$                        8.942.742$                  
  Ingresos por intereses 7,24% Gradiente 7,24% 288.120$                           308.985$                           331.360$                        355.356$                           381.090$                     
  Otros -39,18% Gradiente -39,18% 428.166$                           260.415$                           158.387$                        96.332$                             58.590$                       
Gastos no operacionales 7.077.365$                        7.086.599$                        7.321.110$                     7.798.220$                        8.543.709$                  
  Financieros y bancarios
-0,87% -34,16% -8,26%
Promedio Tendecia Historica, 
obtenida por Gradiante
-14,43% 4.247.764$                        3.634.785$                        3.110.262$                     2.661.432$                        2.277.370$                  
  Diversos no operacionales 21,99% Gradiente 21,99% 2.829.602$                        3.451.814$                        4.210.848$                     5.136.789$                        6.266.338$                  
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 143.899.733$                    190.411.798$                    241.707.918$                 277.926.848$                    319.649.480$              
Gastos No Deducibles : -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
  Contribuciones y Afiliaciones -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
  Impuestos Industria y Comercio -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
  Diversos Operacionales -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS 143.899.733$                    190.411.798$                    241.707.918$                 277.926.848$                    319.649.480$              
Impuesto sobre la renta Metodo Ordinario - 30.676.467$                      44.835.558$                      61.035.226$                   72.229.974$                      85.210.305$                
UTILIDAD NETA 113.223.266$                    145.576.239$                    180.672.692$                 205.696.874$                    234.439.175$              
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
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9.1 Ingresos operacionales 
 
Los ingresos operacionales de la empresa se proyectaron estimando el incremento 
promedio histórico de los mismos entre el periodo 2010 – 2018, la tasa obtenida, 1,33%, se 
utilizó como factor de crecimiento. A continuación, se presenta el cálculo realizado para 
estimar la tasa y los resultados de la proyección. 
 
Tabla 11 Tasa de crecimiento promedio histórico   
 
Fuente: Construcción propia.  
 
Tabla 12 Proyección ingresos operacionales 2019 - 2023 
 
Fuente: Construcción propia.  
La proyección de los ingresos operacionales corresponde a la suma obtenida de la 
aplicación de la tasa de crecimiento promedio histórico en los montos de los componentes 
2010 1.179.683.647$           
2011 1.527.427.816$           29,48%
2012 1.517.661.367$           -0,64%
2013 1.378.118.000$           -9,19%
2014 1.746.942.000$           26,76%
2015 1.480.905.695$           -15,23%
2016 1.540.409.094$           4,02%
2017 1.134.464.624$           -26,35%
2018 1.154.991.901$           1,81%
1,33%Tasa de crecimiento promedio
Año Ingresos Operacionales
Tendencia de 
largo plazo 
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venta de maquinaria y obras civiles, y otros ingresos operacionales del año 2018 multiplicados 
por 1,33%. Cabe mencionar que los demás periodos se estimaron de la misma forma con la 
rotación de los montos base.  
 
9.2 Costo de venta  
 
El costo de venta se obtuvo estableciendo como tasa de proyección la variación 
promedio presentada en el periodo histórico para la cuenta costo de venta y la subcuenta 
compras netas equivalentes al -4,91% y -2,27%, respectivamente, obtenidos mediante el uso 
de un gradiente. A partir de la estimación de dichos montos, las cuentas inventario inicial y 
final se definen siguiendo la dinámica presente, así: el inventario inicial del periodo actual 
corresponde al inventario final del periodo anterior; y el inventario final del periodo actual es 
la diferencia entre la suma de las compras netas y el inventario inicial, y el costo de venta.   
   
Tabla 13 Proyección costo de ventas 2019 - 2023  
 
Fuente: Construcción propia.  
Es importante resaltar que el costo de venta posee una tendencia a la baja en los 
periodos 2016-2017 y 2017-2018 equivalentes a -11,49% y -4,59%, respectivamente, lo cual 
sustenta la decisión de realizar la proyección con la misma tendencia. Adicionalmente, la 
empresa maneja un sistema de valoración de inventarios con metodología PEPS, primeros en 
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entrada - primeros en salir, lo que genera un menor costo reflejado en el Estado de resultados, 
situación que se ve acrecentada dado el alto nivel de inventarios. Estos últimos adquiridos a 
costos muy bajos y de manera desproporcionada, ya que la compra de insumos obedecen a la 
disminución en los precios de mercado más no a una necesidad propia de la dinámica 
comercial, lo que permite contabilizar el costo a precios de años anteriores como sucedió en el 
año 2018. 
 
9.3 Gastos operacionales 
 
La proyección de los gastos operacionales se realizó analizando las subcuentas que lo 
componen, de tal forma que, el monto estimado corresponde a la suma de los montos 
individuales proyectados para cada una de éstas, tras realizar el análisis respectivo para 
estimar la tasa de crecimiento de las mismas. A continuación, se presentan los resultados de la 
proyección realizada.  
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Tabla 14 Proyección gastos operacionales 2019-2023
 
Fuente: Construcción propia.  
 La tasa de crecimiento para proyectar los gastos de personal corresponde al 0,63% y se 
calculó mediante un gradiente con el que se estableció la variación promedio observada en el 
periodo histórico. La decisión de realizar la estimación bajo este criterio se debe al bajo nivel 
de correlación existen entre este monto y los costos de venta o ingresos operacionales, lo que 
se debe principalmente a la subcontratación de entidades para que realicen el ensamble de los 
corrales en las fincas de los clientes. Por lo tanto, no se puede definir como base de 
proyección una proporción frente a ingresos o costos, un incremento de acuerdo a la inflación, 
la utilización de mínimos cuadrados, o los promedios móviles.  
Las subcuentas impuestos y diversos se calculan mediante promedio móvil simple, se 
toman los montos de los años 2016, 2017 y 2018 como base, se realiza la proyección mediante 
este método dado que no se posee información sobre éstas, por lo que no se puede definir su 
relación frente otras cuentas impidiendo establecer la proyección mediante proporciones. 
Adicionalmente, ya que sus tendencias son a la baja proyectar así generara una disminución 
Descripcion 2019 2020 2021 2022 2023
Gastos operacionales 361.808.258$       364.583.974$       367.210.358$       370.498.756$       373.348.129$       
  Personal 317.819.504$       319.827.209$       321.847.597$       323.880.748$       325.926.743$       
  Impuestos 6.779.392$           6.295.433$           6.233.091$           6.435.972$           6.321.499$           
  Seguros 9.212.413$           9.617.760$           9.915.910$           10.223.303$         10.530.003$         
  Arrendamientos -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      
  Servicios 14.166.237$         14.789.552$         15.248.028$         15.720.717$         16.192.338$         
  Legales 1.021.731$           1.025.255$           1.028.792$           1.032.340$           1.035.901$           
  Mantenimientos y Reparaciones 10.358.585$         10.496.514$         10.636.280$         10.777.906$         10.921.418$         
  Depreciaciones -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      
  Diversos 2.450.395$           2.532.250$           2.300.661$           2.427.769$           2.420.227$           
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rápida de los montos, hecho que no corresponde dado la naturaleza de las mismas y al 
comportamiento de la proyección general.   
Por su parte las subcuentas seguros y servicios se estimaron mediante la aplicación de 
la proyección de la inflación, realizada por el Grupo Bancolombia, para el periodo 2019 – 
2023 porcentajes que corresponden al 6.77%, 4.4%, 3.1%, 3.1% y 3%, respectivamente. La 
explicación, para definir tal criterio es, frente a los servicios obedece al hecho de que los 
ingresos proyectados se incrementan a una tasa constante lo que implica que la variación del 
monto no presentara cambios tan significativos como en el periodo histórico; en tanto, los 
seguros al no poseer información veraz al respecto y no encontrar relación entre las altas y 
bajas de estos frente a la propiedad planta y equipo o inventarios se asumen que incrementan 
al ritmo de la inflación, lo que corresponde a la dinámica comercial de los seguros.  
En cuanto a los arrendamientos, de acuerdo a información obtenida del representante 
legal, la empresa a partir del año 2017 no posee propiedades en arrendamiento y no prevé en 
el futuro hacer uso de alguna por lo que este monto corresponde a cero.  
Los gastos legales se obtienen mediante la aplicación de un factor de crecimiento, 
equivalente al 0,34%, al monto correspondiente al año 2018 y así sucesivamente. Esta tasa 
corresponde al promedio de la variación entre los años del periodo histórico, para lo cual se 
hizo uso de un gradiente. Cabe mencionar que los gastos legales se proyectan para los cinco 
años ya que estos corresponden a un litigio judicial en el que se encuentra la empresa para 
determinar la titularidad de la propiedad de la cual empezó hacer uso en 2017, lo que genero 
la desaparición de los arrendamientos, proceso que se presenta desde años atrás y del cual no 
se conoce o estima la fecha de finalización.  
Mantenimiento y reparaciones se proyectó como proporción a los ingresos 
operacionales usando como tasa el promedio de la proporción histórica frente a ingresos 
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operacionales, equivalente al 0,89%. El criterio de proyección obedece a la alta correlación 
existente entre estos dos montos del 93,31% y al R^2 (erre cuadrado) del 87,06% que indica 
que los ingresos explican el comportamiento de los gastos en mantenimiento en esa 
proporción.  
La depreciación tal y como se observa en los Estados de resultados históricos (ver 
Anexo B) no se refleja en estos, excepto en el año 2016, aun cuando la propiedad planta y 
equipo disminuye rápidamente consecuencia de un cargue de depreciación acumulada sin 
correspondencia entre el comportamiento de los activos. En consecuencia, se opta por 
mantener la depreciación con la tendencia de no cargue al Estado de resultados, aun cuando 
esto genera una disminución en la utilidad neta vía impuestos, por falta de información al 
respecto por parte del representante legal.  
 
9.4 Ingresos no operacionales 
Los ingresos no operacionales corresponden a la suma de las subcuentas que lo 
componen, en la Tabla 14 se presenta los resultados de la proyección.  
Tabla 15 Proyección ingresos no operacionales 2019 - 2023 
 
Fuente: Construcción propia.  
 La subcuenta aprovechamientos, licencias, etc se proyectó mediante promedio móvil 
simple, tomando los montos de los años 2016, 2017 y 2018 como base. Es conveniente señalar 
que los dineros de esta subcuenta corresponden a dividendos percibidos de acciones de la 
empresa Ecopetrol, por lo cual es complejo establecer de manera acertada el comportamiento 
Descripcion 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos no operacionales 5.180.294$           6.330.757$           13.733.557$         8.274.747$           9.382.423$           
  Aprovechamientos, licencias, etc 4.464.008$           5.761.358$           13.243.810$         7.823.059$           8.942.742$           
  Ingresos por intereses 288.120$              308.985$              331.360$              355.356$              381.090$              
  Otros 428.166$              260.415$              158.387$              96.332$                58.590$                
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futuro de los mismos, de modo que el promedio móvil permite trasladar, en cierto nivel, 
momentos de alta, media y baja retribución de estas acciones lo que nos ofrece una proyección 
conservadora.  
 Las subcuentas ingresos por intereses, y otros se proyectan obteniendo la variación 
entre los únicos montos registrados en los años 2017 y 2018 mediante el uso de un gradiente, 
cuyas tasas corresponden al 7,24% y -39,18%, respectivamente.  
 
9.5 Gastos no operacionales 
A continuación, se presenta la proyección de los gastos no operacionales, corresponden 
a la suma de las subcuentas que lo componen.  
Tabla 16 Proyección gastos no operacionales 2019 - 2023 
Fuente: Construcción propia.  
 Los gastos financieros y bancarios no operacionales se proyectaron mediante la tasa 
promedio histórica de variación que corresponde al -14,43%, las variaciones entre periodos se 
hallaron mediante gradiente.  
 En cuanto a los gastos diversos no operacionales se proyectaron hallando la variación 
entre el periodo 2017 - 2018, mediante el uso de un gradiente, la tasa resultante es del 21,99%.  
 
 
DESCRIPCION 2019 2020 2021 2022 2023
Gastos no operacionales 7.077.365$                        7.086.599$                        7.321.110$                     7.798.220$                        8.543.709$                  
  Financieros y bancarios 4.247.764$                        3.634.785$                        3.110.262$                     2.661.432$                        2.277.370$                  
  Diversos no operacionales 2.829.602$                        3.451.814$                        4.210.848$                     5.136.789$                        6.266.338$                  
50 
 
9.6 Impuestos de renta 
  
Para determinar el impuesto de renta se tomaron las siguientes consideraciones: la 
empresa pertenece a una persona natural, por lo tanto, los mecanismos para su cálculo son el 
IMAN, IMAS o método ordinario; el método IMAN se aplica a personas pertenecientes a la 
categoría de empleado (artículo 331 Estatuto Tributario), dado que la persona declarante se 
encuentra dentro de la categoría trabajador por cuenta propia éste no aplica; en cuanto al 
método IMAS este posee tres condiciones para ser aplicado, primero el declarante debe 
pertenecer a la categoría trabajador por cuenta propia, segundo la renta gravable alternativa 
debe ser inferior a 27.000 UVT, y tercero el patrimonio líquido declarado el año anterior debe 
ser inferior a 12.000 UVT, por lo tanto el declarante no aplica para este método por no 
cumplir la tercera condición al ser su patrimonio en 2015 superior en 15.996 UVT; por lo 
anterior, el método a utilizar es el ordinario aplicable para las personas naturales que no 
cumplen con las condiciones de los métodos IMAN e IMAS, según artículo 241 del Estatuto 
Tributario.  
El método ordinario establece rangos en UVT para clasificar la renta gravable del 
declarante y así aplicar las correspondientes tasas de marginalidad y de más adendas. Para el 
caso del Taller del Ganadero, la renta gravable se ubica dentro del rango de mayores de 4.100 
UVT, a partir de esto el cálculo realizado es el siguiente:  
Impuesto de renta: ((((UAI/ valor UVT) - 4.100) * 33%) + 788) * el valor de la UVT 
Nota: UAI es Utilidad Antes de Impuestos.  
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Tabla 17 Proyección impuesto de renta 2019 - 2023 
 
Fuente: Construcción propia. 
 Cabe destacar que la UVT para los años 2021, 2022 y 2023 se proyectan utilizando 
como factor de crecimiento el promedio de la variación anual de la misma entre el periodo 
2014-2020, para lo cual se usó el gradiente. En la Tabla 17 se observa el cálculo realizado.  
 
Tabla 18 Tasa de crecimiento promedio histórico de la UVT  
Crecimiento historico de la UVT 
UVT 2014  $           25.132    
UVT 2015  $           26.049  3,65% 
UVT 2016  $           26.841  3,04% 
UVT 2017  $           27.485  2,40% 
UVT 2018  $           28.279  2,89% 
UVT 2019  $           29.753  5,21% 
UVT 2020  $           31.859  7,08% 
Tasa de crecimiento promedio  4,04% 
Fuente: Construcción propia. 
 
9.7 Capital de trabajo neto operativo –KTNO- 
 
Para el cálculo del capital de trabajo neto operativo se toman los saldos de cuentas por 
cobrar, inventarios, y cuentas por pagar y proveedores para cada año del periodo histórico. 
Posteriormente, se realiza una suma entre las cuentas por cobrar e inventarios a cuyo valor se 
le restan las cuentas por pagar y proveedores de lo cual se obtiene finalmente el capital de 
trabajo neto operativo –KTNO- para cada año.   
Calculo Impuesto de Renta 2019 2020 2021 2022 2023
Proyeccion UVT 29.753$           31.859$           33.148$           34.488$           35.883$           
Utilidad antes de impuestos 143.899.733$  190.411.798$  241.707.918$  277.926.848$  319.649.480$  
Utilidad antes de impuestos en UVT 4.836 5.977 7.292 8.059 8.908
Impuesto de Renta 30.676.467$    44.835.558$    61.035.226$    72.229.974$    85.210.305$    
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Como supuesto de valoración se asume que el KTNO para el periodo de proyección 
correspondiente a la proporción promedio histórica del capital de trabajo neto operativo de 
cada año del periodo histórico en relación a los ingresos operacionales. De tal modo que el 
KTNO para el periodo de proyección corresponde al 62,0% de los ingresos operacionales 
proyectados.  
En la Tabla 18 se observa el detalle del cálculo realizado.  
 
Tabla 19 Tasa de participación promedio del KTNO respecto a ingresos operacionales  
 
Fuente: Construcción propia.  
 El KTNO del periodo de proyección se obtiene al multiplicar la tasa de participación 
promedio sobre ingresos, 62%, por el valor de los ingresos operacionales proyectados.  
 
Tabla 20 Proyección capital de trabajo neto operativo –KTNO- 
 
Fuente: Construcción propia.  
 
9.8 Inversión en activos de capital –CAPEX- 
 
De acuerdo al representante legal de la empresa no se pretenden hacer inversiones en 
el futuro cercano, salvo la reposición del equipo de oficina y los equipos de cómputo y 
Descripcion 2015 2016 2017 2018
Cuentas por cobrar 93.402.551$                   177.271.697$                 44.973.567$                  86.228.764$                 
Inventarios 611.221.000$                 625.143.000$                 832.514.000$                1.132.751.000$            
Cuentas por pagar y proveedores 162.907.141$                 179.902.675$                 70.876.586$                  65.158.316$                 
Capital de trabajo neto operativo 541.716.410$                 622.512.022$                 806.610.981$                1.153.821.448$            
Proporcion sobre ingresos 36,6% 40,4% 71,1% 99,9%
Participacion promedio sobre ingresos
Capital de trabajo neto operativo
62,0%
Periodo 2019 2020 2021 2022 2023
Capital de trabajo neto operativo 725.605.050$         735.266.787$         745.057.173$       754.977.922$         765.030.771$     
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comunicaciones en el periodo 2019. En consecuencia, se proyecta como inversión en activos 
de capital el monto presentado en el Balance general equivalente a la suma de dichas cuentas 
($5.560.796) para el periodo 2019, los siguientes años cero.  
 
9.9 Flujo de caja libre proyectado 
 
Realizadas las proyecciones del Estado de resultado, capital de trabajo neto operativo e 
inversiones en activos de capital se elabora el flujo de caja libre proyectado. Para su cálculo se 
toma la utilidad neta y se le resta la variación en el capital de trabajo neto operativo e 
inversiones en activos de capital.  
A continuación, se presentan el flujo de caja libre y los pormenores de su cálculo. 
Tabla 21 Flujo de caja libre proyectado  
Fuente: Construcción propia.  
 
 Las cuentas que no representan salida de efectivo como la depreciación, 
amortizaciones o provisiones no son tomadas en consideración, dado que en la información 
financiera proporcionada por la empresa no se observa la contabilización de estas salvo la 
depreciación que como se ha mencionado posee grandes deficiencias en su manejo.      
 
 
 
Descripcion 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad Neta 113.223.266$        145.576.239$        180.672.692$      205.696.874$        234.439.175$    
Depreciacion -$                           -$                           -$                         -$                           -$                       
Variacion en capital de trabajo (428.216.398)$        9.661.736$            9.790.386$          9.920.749$            10.052.848$      
Inversiones en activos de capital 5.560.796$             -$                       -$                     -$                       -$                   
Flujo de caja libre 535.878.868$        135.914.503$        170.882.306$      195.776.125$        224.386.327$    
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10 Costo promedio ponderado de capital –WACC- 
 
La tasa de descuento con la cual se obtiene el valor presente neto del flujo de caja libre 
se determina mediante la aplicación de la metodología del costo promedio ponderado de 
capital –WACC-, en la cual se establecen y ponderan las tasas del costo de la deuda y 
patrimonio teniendo en cuenta la estructura de capital de la empresa. Sin embargo, dado que la 
empresa no posee deuda solo se calculará el costo del patrimonio y se hará la respectiva 
indexación de la devaluación.  
A continuación, se presenta el cálculo de la tasa del costo del patrimonio e indexación 
de la devaluación.   
 
10.1 Costo del patrimonio 
 
El costo del patrimonio, 19,69%, se determinó mediante la aplicación del modelo de 
fijación de precios de activos de capital –CAMP-, éste contempla variables tales como la tasa 
libre de riesgo -KF-, la rentabilidad del mercado -KM-, el beta –B- (desapalancado en este 
caso), la prima de liquidez –PL-, y el riesgo país –RP-. La aplicación de estos elementos se 
materializan mediante la aplicación de la ecuación  KJ: KF + (KM – KF) * b + PL + RP. 
En la Tabla 21 se presenta el resultado de la aplicación de la ecuación del modelo 
CAMP.  
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Tabla 22 Costo del patrimonio 
 
Fuente: Construcción propia.  
 La tasa libre de riesgo corresponde a la tasa de interés de los títulos de tesorería –TES- 
a diez años en pesos colombianos obtenida del Banco de la Republica de Colombia (Banrep, 
2018). 
La Prima de riesgo país es tomada del indicador de bonos de mercados emergentes –
EMBI- elaborado por el banco JP Morgan Chase (Ambito, 2018).     
La Prima de liquidez corresponde a la diferencia entre la tasa libre de riesgo y la prima 
o rentabilidad del mercado.  
La prima o rentabilidad del mercado corresponde a la media aritmética de las acciones 
del índice Standard & Poor's 500 – S&P 500- del periodo 1970-2019, este indicador es 
tomado de la página del profesor Damodaran. (Damodaran, 2019).   
En cuanto al beta, como se mencionó anteriormente, la empresa no tiene deuda por lo 
tanto la beta es desapalancada y corresponde al sector Ingenieria/Construccion para mercados 
emergentes obtenida de la página web del profesor Damodaran (Damodaran, 2019).  
 
 
 
 
Costo del patrimonio Tasas
Tasa libre de riesgo (TES) 6,50%
Prima riesgo pais (EMBI) 3,16%
Prima de liquidez 5,70%
Prima de mercado 12,20%
Beta Apalancada 0,76
Costo del patrimonio (USD) 19,69%
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10.2 WACC 
 
Habiendo estimo el costo del patrimonio se procede al ajuste por devaluación para 
obtener finalmente el costo promedio ponderado de capital. Es importante aclarar que el costo 
del patrimonio se expresa en dólares motivo por el cual se requiere realizar el ajuste para 
expresarlo en pesos colombianos.  
Para lo anterior, lo primero es determinar la devaluación aplicando la formula Dev 
COP: (1 + Inflación USD) / (1 + Inflación COP) – 1. A partir del anterior resultado se realiza 
una tasa combinada para afectar al costo del patrimonio con la devaluación, para esto se usa la 
siguiente ecuación, Tasa Cop: (1 + Tasa USD) * (1 + Dev COP) – 1, donde, Tasa USD 
corresponde al costo del patrimonio y Dev COP es la devaluación del peso colombiano.  El 
resultado de dicho cálculo es el WACC y se presenta en la siguiente tabla.  
 
Tabla 23 Costo promedio ponderado de capital –WACC- 
 
Fuente: Construcción propia.  
 El costo promedio ponderado de capital de la empresa El Taller del Ganadero 
corresponde al 21,20%.  
 
 
Descripcion Año 2018
Costo del patrimonio (USD) 19,69%
Inflacion Colombia 3,18%
Inflacion Estados Unidos 1,90%
Devaluacion 1,26%
WACC 21,20%
Costo promedio ponderado de capital
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11 Valoración de la empresa  
 
El valor de la empresa, El Taller del Ganadero, bajo escenario normal es de 
$1.086.807.979 pesos. Tal valor se obtiene hallando el valor presente neto del flujo de caja 
libre mediante la aplicación del WACC, como tasa de descuento. Posteriormente se establece 
el valor presente del periodo de continuidad, el cual se halla mediante la aplicación de la 
fórmula VT: FCLn+1 / (WACC-G), donde FCLn+1 es el flujo de caja libre del último periodo 
de proyección, y G es el gradiente de crecimiento que corresponde a la tasa de crecimiento 
fundamental del ROE para el sector de la construcción, tomada del informe sobre el 
comportamiento de las 1.000 empresas más grandes del país. (Supersociedades, 2019). De tal 
forma que el valor de la empresa es la suma entre el valor presente del flujo de caja y el valor 
presente del periodo de continuidad.  
A continuación se presentan el por menor de la estimación del valor de la empresa.  
 
Tabla 24 Valoración El Taller del Ganadero, escenario normal  
 
Fuente: Construcción propia.   
Descripcion 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad Neta 113.223.266$        145.576.239$        180.672.692$      205.696.874$        234.439.175$    
Depreciacion -$                           -$                           -$                         -$                           -$                       
Variacion en capital de trabajo (428.216.398)$        9.661.736$            9.790.386$          9.920.749$            10.052.848$      
Inversiones en activos de capital 5.560.796$             -$                       -$                     -$                       -$                   
Flujo de caja libre 535.878.868$        135.914.503$        170.882.306$      195.776.125$        224.386.327$    
WACC 26,87%
Valor presente periodo de proyeccion 734.346.692$         
Gradiente 7,50%
Valor presente periodo de continuidad 352.461.286$         1.158.481.453$ 
Valor de la empresa 1.086.807.979$      
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11.1 Análisis de sensibilidad  
 
Dado que existen un grado de incertidumbre en los supuestos de proyección, lo que 
incide en el valor de la empresa, se procede a realizar la valoración bajo dos escenarios 
adicionales al escenario base o normal denominados optimista y pesimista, con los cuales se 
busca identificar el valor base de negociación que representa el precio más cercano a la 
realidad, dado el menor grado de incertidumbre.  
Es importante mencionar que las cuentas que generan cambios significativos en la 
proyección del Estado de resultados son los ingresos operacionales, el costo de venta y los 
gastos de personal, por lo que son candidatas a ser modificadas en los diferentes escenarios. 
Sin embargo, como se mencionó en el inciso 8.2 el costo de venta está sujeto a política de 
inventarios que no se prevé sea modificada, esto implica que su comportamiento no es sujeto 
de modificación; en cuanto al gasto de personal, tal se expresó en el inciso 8.3, éste no guarda 
correlación entre los ingresos o el costo y ya que no se conoce el porcentaje en que participa el 
outsourcing no es posible determinar una manera diferente a la aplicada para su proyección, 
por lo tanto el ítem no es modificable; por su parte los ingresos al ser independientes frente a 
las cuentas que componen el Estado de resultados son libres de ser proyectados observando 
factores externos o mediante el uso de la matemática, en consecuencia se opta por 
modificarlo.    
  
 
 
 
 
59 
 
11.1.1 Escenario optimista. 
 
En el escenario optimista el valor de la empresa se estima en $1.246.916.655 pesos y 
se obtienen modificando los ingresos operacionales, haciendo uso de una regresión lineal 
simple alimentada por el histórico de los mismos. La fórmula matemática aplicada es Y= a + 
bx, donde b= (n * Σxy) – (Σx * Σy) / (n * Σx2) – (x)2, y a= Σy – (b * Σx) / n  
A continuación se observan los pormenores del cálculo.  
 
Tabla 25 Matriz de factores  
Año X Y X.Y X2 
2010 1 1.179.683.647 1.179.683.647 1 
2011 2 1.527.427.816 3.054.855.632 4 
2012 3 1.517.661.367 4.552.984.101 9 
2013 4 1.378.118.000 5.512.472.000 16 
2014 5 1.746.942.000 8.734.710.000 25 
2015 6 1.480.905.695 8.885.434.170 36 
2016 7 1.540.409.094 10.782.863.658 49 
2017 8 1.134.464.624 9.075.716.992 64 
2018 9 1.154.991.901 10.394.927.109 81 
TOTAL 45 12.660.604.144 62.173.647.309 285 
Nota: la letra Y representa los ingresos operacionales.  
Fuente: Elaboración propia.  
 
b =
(9 ∗ 62.173.647.309) − (45 ∗ 12.660.604.144)
(9 ∗ 285) − (45)2
=  −18.822.890        
 
a =
12.660.604.144 − (−18.822.890 ∗ 45)
9
= 1.500.848.245 
 
y = 1.500.848.245 + (−18.822.890 ∗ X)           
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 A partir de la ecuación obtenida se estiman los ingresos operacionales (Anexo D) y se 
construye la valoración bajo escenario optimista.   
 
Tabla 26 Valoración El Taller del Ganadero, escenario optimista 
 
Fuente: Construcción propia.  
Resaltar que no se toma, por ejemplo, el crecimiento de los ingresos presentados por el 
sector de la construcción dado que estos son del orden de 3,9%, lo que implica un incremento 
en el factor de crecimiento usado en el escenario normal del 193,23% y una diferencia 
promedio entre los ingresos de cada escenario de 7,87%, generando un crecimiento en estos 
superior a los del sector en 3,97%, es decir una proyección que saldría de la realidad.  
  
 
 
 
 
 
Descripcion 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad Neta 207.686.060$       217.190.460$       229.300.539$       231.198.714$       236.673.514$       
Depreciacion -$                         -$                         -$                         -$                         -$                         
Variacion en capital de trabajo (340.025.532)$      11.669.789-$         11.669.789-$         11.669.789-$         11.669.789-$         
Inversiones en activos de capital 5.560.796$           -$                      -$                      -$                      -$                      
Flujo de caja libre 542.150.797$       228.860.249$       240.970.328$       242.868.503$       248.343.303$       
WACC 26,87%
Valor presente periodo de proyeccion 856.824.258$       
Gradiente 7,50%
Valor presente periodo de continuidad 390.092.397$       1.282.168.637$    
Valor de la empresa 1.246.916.655$    
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11.1.2 Escenario pesimista.  
 
El escenario pesimista se construye modificando la tasa de crecimiento de los ingresos 
operacionales, para lo cual se halla la variación de los últimos dos años de las subcuentas 
ventas de maquinaria y obras civiles, y otros ingresos operacionales obteniendo como 
resultado tasas del 0,84% y 1,70%, respectivamente. El cálculo se realiza mediante gradiente y 
los resultados se pueden observar en el Anexo E.  
 Se toman los montos de los años 2017 y 2018 para estimar las variaciones dado que 
este periodo corresponde al de menor crecimiento durante los últimos nueve años. Así mismo, 
se destaca que no se usaron tasas observadas en el sector construcción o el subsector 
construcción de  obras de ingeniería civil ya que el mínimo crecimiento presentado es de 
5,3%, valor que no refleja la situación histórica o coyuntural de la empresa y que al ser 
utilizado proporcionaría una bondad adicional a la proyección contraria a la que se busca 
obtener en este escenario.   
En la Tabla 26 se presentan los resultados de la valoración tras realizar los cambios. 
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Tabla 27 Valoración El Taller del Ganadero, escenario pesimista 
 
Fuente: Construcción propia.  
El valor de la empresa bajo el escenario pesimista se estima en $1.051.090.348 pesos.  
 
11.2 Valor base de negociación  
  
Realizado el análisis de escenarios se establece el valor base de negociación, que es el 
valor que más se acerca al valor real de la compañía, para el caso de la empresa El Taller del 
Ganadero corresponde a $1.042.007.363 pesos.  
En la tabla 27 se presenta los pormenores del cálculo realizado.  
  
 
 
 
 
 
 
Descripcion 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad Neta 109.923.926$       138.907.647$       170.563.816$       192.075.548$       217.232.080$       
Depreciacion -$                         -$                         -$                         -$                         -$                         
Variacion en capital de trabajo (431.296.676)$      6.516.188$           6.578.523$           6.641.511$           6.705.159$           
Inversiones en activos de capital 5.560.796$           -$                      -$                      -$                      -$                      
Flujo de caja libre 535.659.806$       132.391.459$       163.985.293$       185.434.037$       210.526.920$       
WACC 26,87%
Valor presente periodo de proyeccion 720.399.123$       
Gradiente 7,50%
Valor presente periodo de continuidad 330.691.225$       1.086.926.892$    
Valor de la empresa 1.051.090.348$    
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Tabla 28 Valor base de negociación  
 
Fuente: Construcción propia.  
 El valor o precio base de negociación se obtiene sumando los valores de la 
multiplicación entre la probabilidad de ocurrencia de cada escenario por el valor de la empresa 
obtenido en ellos menos la desviación estándar, que se obtiene de la suma de las varianzas de 
cada escenario.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pesimista Normal Optimista
Valor de la empresa 1.051.090.348$         1.086.807.979$           1.246.916.655$         
Probabilidad de acurrencia 0,25 0,50 0,25
Valor de la empresa por probabilidad 262.772.587$            543.403.989$              311.729.164$            
Valor esperado de la empresa 1.117.905.740$           
Varianza 5760563612875200 1116074159867170 483535386210649 4160954066797380
Desviacion 75.898.377$                
Precio base de negociacion 1.042.007.363$           
Descripcion
Escenarios
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Conclusiones 
 
 El diagnostico financiero de la empresa, El Taller del Ganadero, muestra que los costos 
de ventas y los gastos operacionales presentaron una tendencia decreciente a través del 
periodo histórico, hecho que ha permitido, a pesar de los márgenes de crecimiento inferiores 
en los ingresos operacionales respecto a la media del sector, obtener un margen neto superior 
al de la rama en la que la compañía participa, lo que destaca el desempeño satisfactorio de la 
administración para tomar medidas que contrarresten los efectos negativos de condiciones 
externas, como lo son los fenómenos climatológicos.  
 
 La construcción del flujo de caja libre se da bajo el análisis de la mejor información 
primaria y secundaria disponible, de tal modo que, los criterios de proyección son  lo más 
idóneos y, adicionalmente, estos se fijaron bajo juicio conservador para no generar una 
bondad adicional en la generación de benéficos por parte de la empresa.  
 
 Se destaca que la tasa de descuento, elemente fundamental para la valoración, se 
determinó haciendo uso de la mejor metodología existente, a través del método de costo 
promedio ponderado de capital –WACC- y el modelo de fijación de precios de activos de 
capital –CAMP-; destacar que la información usada para su construcción se toma de diversos 
entes públicos y privados especializados a nivel mundial en el área financiera, como Aswath 
Damodaran, el banco JP Morgan Chase, el Banco de la Republica de Colombia, entre otros.  
 
 El proceso de valoración se realizó analizando factores internos y externos de la 
organización como la situación del sector, las capacidades técnicas, humanas, operativas y 
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financieras de la organización, entre otros aspectos que permitieron identificar los supuestos 
de proyección idóneos para la construcción de los diferentes escenarios a partir de los cuales 
se determinó el valor de la empresa, El Taller del Ganadero, equivalente a mil cuarenta y dos 
millones siete mil trecientos sesenta y tres pesos ($1.042.007.363). 
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Recomendaciones 
 
 Se recomienda a la empresa, El Taller del Ganadero, mejorar la forma en la que lleva y 
presentar los estados financieros con el fin de que se reflejen y detallen claramente cada uno 
de los pormenores en los que incurre la compañía, específicamente temas tan sensibles para la 
valoración de la empresa, como el gasto de personal, el manejo de la depreciación y 
provisiones.  
 
 Es indispensable implementar un sistema de costos que permita controlar el nivel de 
inventarios para que la empresa no presente en el futuro dificultades de liquidez. En 
consecuencia, se recomienda aplicar un sistema de costos por órdenes de compra que es el 
sistema idóneo para el tipo de actividad desarrollado por la empresa. Éste permite tener 
control de inventarios, equipos, reparaciones, materia prima, mano de obra, entre otros, así 
como determinar adecuadamente los costos para cada venta.  
 
 Finalmente se recomienda, establecer mecanismos que permitan mejorar las ventas de 
la compañía, dado el bajo nivel presentado frente a la media del sector, para esto puede hacer 
uso de campañas publicitarias y vendedores externos que ofrezcan sus productos en otros 
municipios. No obstante, se deben atar estas estrategias a los resultados obtenidos.  
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Anexos 
 
Anexo A 
Histórico Balance General  
BALANCE GENERAL  
ACTIVO CORRIENTE 2015 2016 2017 2018 
DISPONIBLE         
Bancos  $       6.802.605   $    49.396.895   $    17.409.989   $          9.239.122  
Deudores  $    93.402.551   $  177.271.697   $    44.973.567   $        86.228.764  
Anticipo proveedores  $       9.726.474   $       2.478.140   $    13.024.825   $          3.322.059  
Anticipo impuestos  $    27.017.425   $                     -     $    11.586.736   $          3.364.000  
Otros anticipos y avances  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Otras cuentas por cobrar  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Inventarios  $  611.221.000   $  625.143.000   $  832.514.000   $  1.132.751.000  
TOTAL ACTIVO CORRIENTE  $  748.170.055   $  854.289.732   $  919.509.117   $  1.234.904.945  
ACTIVO NO CORRIENTE         
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO         
Maquinaria y equipo   $    47.124.606   $    47.124.606   $    50.763.606   $        60.645.977  
Equipo de oficina  $       3.308.796   $       3.308.796   $       3.308.796   $          3.308.796  
Equipos de cómputo y comunicaciones  $       2.252.000   $       2.252.000   $       2.252.000   $          2.252.000  
Vehículos  $  163.144.997   $  163.144.997   $    63.144.997   $        63.144.997  
Menos Depreciación Acumulada  $                     -     $  (96.906.733)  $  (96.906.733)  $      (96.906.733) 
Valorizaciones  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Total Propiedad Planta y Equipo  $  215.830.399   $  118.923.666   $    22.562.666   $        32.445.037  
INVERSIONES DE LARGO PLAZO  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Costo  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Valorizaciones  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Total Inversiones Largo Plazo  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
INTANGIBLES  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Licencias  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Total Intangibles  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE  $  215.830.399   $  118.923.666   $    22.562.666   $        32.445.037  
TOTAL ACTIVOS  $  964.000.454   $  973.213.398   $  942.071.783   $  1.267.349.982  
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PASIVOS          
PASIVO CORRIENTE         
Obligaciones Financieras  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Proveedores  $  153.845.786   $  173.681.667   $    64.336.137   $        60.537.528  
Cuentas por Pagar  $       9.061.355   $       6.221.008   $       6.540.449   $          4.620.788  
Retenciones  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Obligaciones Laborales  $       1.128.502   $          234.967   $          448.730   $               36.732  
Impuestos Gravámenes y Tasas  $       7.524.000   $    17.267.000   $       9.614.185   $          7.290.663  
Otros Pasivos (anticipos clientes)  $  208.893.178   $    98.148.082   $    77.346.811   $     185.628.830  
Provisión Renta  $    24.127.000   $    25.981.000   $    11.010.000   $        13.628.000  
TOTAL PASIVO CORRIENTE  $  404.579.821   $  321.533.724   $  169.296.312   $     271.742.541  
PASIVO NO CORRIENTE         
Obligaciones Financieras  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Proveedores  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Obligaciones Laborales  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Acreedores Varios  $    24.643.808   $    18.200.246   $    58.999.826   $     203.893.488  
Corrección Monetaria Diferida  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Bonos y Papeles Comerciales  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE  $    24.643.808   $    18.200.246   $    58.999.826   $     203.893.488  
TOTAL PASIVOS  $  429.223.629   $  339.733.970   $  228.296.138   $     475.636.029  
PATRIMONIO     
Capital Persona Natural  $  441.193.207   $  534.776.825   $  650.126.626   $     702.270.870  
Superávit de Capital  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Reservas  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Revalorización del Patrimonio  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Resultados del Ejercicio  $    93.583.618   $    98.702.603   $    63.649.019   $        89.443.083  
Resultados de Ejercicios Anteriores  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
Valorizaciones  $                     -     $                     -     $                     -     $                        -    
TOTAL PATRIMONIO  $  534.776.825   $  633.479.428   $  713.775.645   $     791.713.953  
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO  $  964.000.454   $  973.213.398   $  942.071.783   $  1.267.349.982  
Fuente: Elaboración propia.  
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Anexo B 
Histórico Estado de Resultados  
 
Fuente: Elaboración propia.  
DESCRIPCION 2015 2016 2017 2018
INGRESOS OPERACIONALES 1.480.905.695$    1.540.409.094$     1.134.464.624$    1.154.991.901$     
  Ventas de maquinaria y obras civiles 1.213.823.648$    1.446.945.896$     1.055.552.798$    1.073.367.444$     
  Otros ingresos operacionales 267.082.047$       93.463.198$          78.911.826$         81.624.457$          
COSTOS EN VENTAS 951.633.400$       976.818.288$        765.650.122$       697.011.114$        
  Inventario Inicial 413.434.400$       611.221.000$        625.143.000$       832.514.000$        
  Compras Netas IPP 1.149.420.000$    990.740.288$        973.021.122$       997.248.114$        
  Inventario Final (611.221.000)$      (625.143.000)$       (832.514.000)$      (1.132.751.000)$    
UTILIDAD BRUTA 529.272.295$       563.590.806$        368.814.502$       457.980.787$        
Gastos operacionales 406.875.055$       425.872.885$        298.637.024$       351.617.126$        
  Personal 309.171.173$       310.344.713$        261.087.066$       315.824.402$        
  Impuestos 8.245.400$           8.231.269$            6.482.461$           5.624.447$            
  Seguros 14.699.910$         9.928.031$            12.547.638$         8.628.279$            
  Arrendamientos 24.391.547$         14.807.011$          -$                      -$                       
  Servicios 31.094.593$         27.954.619$          5.431.092$           13.267.994$          
  Legales 1.002.420$           1.043.200$            1.134.519$           1.018.219$            
  Mantenimientos y Reparaciones 14.474.935$         20.513.532$          8.727.230$           5.334.447$            
  Depreciaciones -$                      30.845.681$          -$                      -$                       
  Diversos 3.795.077$           2.204.829$            3.227.018$           1.919.338$            
UTILIDAD OPERACIONAL 122.397.240$       137.717.921$        70.177.478$         106.363.661$        
Ingresos no operacionales 9.160.305$           571.960$               11.938.288$         3.991.086$            
  Aprovechamientos, licencias, etc 9.160.305$           571.960$               9.801.621$           3.018.444$            
  Ingresos por intereses -$                      -$                       233.605$              268.664$               
  Otros -$                      -$                       1.903.062$           703.978$               
Gastos no operacionales 13.846.927$         13.606.278$          7.456.747$           7.283.664$            
  Financieros y bancarios 13.846.927$         13.606.278$          5.898.060$           4.964.117$            
  Diversos no operacionales -$                      -$                       1.558.687$           2.319.547$            
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 117.710.618$       124.683.603$        74.659.019$         103.071.083$        
Gastos No Deducibles : -$                      -$                       -$                      -$                       
  Contribuciones y Afiliaciones -$                      -$                       -$                      -$                       
  Impuestos Industria y Comercio -$                      -$                       -$                      -$                       
  Diversos Operacionales -$                      -$                       -$                      -$                       
UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS 117.710.618$       124.683.603$        74.659.019$         103.071.083$        
Impuesto sobre la renta 24.127.000$         25.981.000$          11.010.000$         13.628.000$          
UTILIDAD NETA 93.583.618$         98.702.603$          63.649.019$         89.443.083$          
ESTADO DE RESULTADOS
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Anexo C 
Estado de resultados proyectado, escenario normal 
 
Fuente: Elaboración propia.  
DESCRIPCION 2019 2020 2021 2022 2023
INGRESOS OPERACIONALES 1.170.371.104$                 1.185.955.087$                 1.201.746.577$              1.217.748.338$                 1.233.963.169$           
  Ventas de maquinaria y obras civiles 1.087.659.783$                 1.102.142.430$                 1.116.817.920$              1.131.688.820$                 1.146.757.732$           
  Otros ingresos operacionales 82.711.321$                      83.812.657$                      84.928.658$                   86.059.518$                      87.205.437$                
COSTOS EN VENTAS 662.766.041$                    630.203.474$                    599.240.748$                 569.799.262$                    541.804.274$              
  Inventario Inicial 1.132.751.000$                 1.444.562.846$                 1.766.782.391$              2.098.313.434$                 2.438.126.928$           
  Compras Netas IPP 974.577.887$                    952.423.018$                    930.771.791$                 909.612.756$                    888.934.725$              
  Inventario Final (1.444.562.846)$               (1.766.782.391)$               (2.098.313.434)$             (2.438.126.928)$               (2.785.257.378)$          
UTILIDAD BRUTA 507.605.063$                    555.751.613$                    602.505.829$                 647.949.077$                    692.158.895$              
Gastos operacionales 361.808.258$                    364.583.974$                    367.210.358$                 370.498.756$                    373.348.129$              
  Personal 317.819.504$                    319.827.209$                    321.847.597$                 323.880.748$                    325.926.743$              
  Impuestos 6.779.392$                        6.295.433$                        6.233.091$                     6.435.972$                        6.321.499$                  
  Seguros 9.212.413$                        9.617.760$                        9.915.910$                     10.223.303$                      10.530.003$                
  Arrendamientos -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
  Servicios 14.166.237$                      14.789.552$                      15.248.028$                   15.720.717$                      16.192.338$                
  Legales 1.021.731$                        1.025.255$                        1.028.792$                     1.032.340$                        1.035.901$                  
  Mantenimientos y Reparaciones 10.358.585$                      10.496.514$                      10.636.280$                   10.777.906$                      10.921.418$                
  Depreciaciones -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
  Diversos 2.450.395$                        2.532.250$                        2.300.661$                     2.427.769$                        2.420.227$                  
UTILIDAD OPERACIONAL 145.796.804$                    191.167.640$                    235.295.471$                 277.450.321$                    318.810.766$              
Ingresos no operacionales 5.180.294$                        6.330.757$                        13.733.557$                   8.274.747$                        9.382.423$                  
  Aprovechamientos, licencias, etc 4.464.008$                        5.761.358$                        13.243.810$                   7.823.059$                        8.942.742$                  
  Ingresos por intereses 288.120$                           308.985$                           331.360$                        355.356$                           381.090$                     
  Otros 428.166$                           260.415$                           158.387$                        96.332$                             58.590$                       
Gastos no operacionales 7.077.365$                        7.086.599$                        7.321.110$                     7.798.220$                        8.543.709$                  
  Financieros y bancarios 4.247.764$                        3.634.785$                        3.110.262$                     2.661.432$                        2.277.370$                  
  Diversos no operacionales 2.829.602$                        3.451.814$                        4.210.848$                     5.136.789$                        6.266.338$                  
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 143.899.733$                    190.411.798$                    241.707.918$                 277.926.848$                    319.649.480$              
Gastos No Deducibles : -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
  Contribuciones y Afiliaciones -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
  Impuestos Industria y Comercio -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
  Diversos Operacionales -$                                  -$                                  -$                                -$                                  -$                             
UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS 143.899.733$                    190.411.798$                    241.707.918$                 277.926.848$                    319.649.480$              
Impuesto sobre la renta 30.676.467$                      44.835.558$                      61.035.226$                   72.229.974$                      85.210.305$                
UTILIDAD NETA 113.223.266$                    145.576.239$                    180.672.692$                 205.696.874$                    234.439.175$              
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
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Anexo D 
Estado de resultados proyectado, escenario optimista  
 
Fuente: Elaboración propia.  
 
Anexo E 
Estado de resultados proyectado, escenario pesimista 
 
Fuente: Elaboración propia.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Estado de Resultados 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos operacionales 1.312.619.343$    1.293.796.453$    1.274.973.562$    1.256.150.672$    1.237.327.782$    
Costo de venta 662.766.041$       630.203.474$       599.240.748$       569.799.262$       541.804.274$       
Utilidad bruta 649.853.302$       663.592.979$       675.732.815$       686.351.411$       695.523.508$       
Utilidad operacional 286.786.049$       298.054.536$       307.874.347$       315.512.768$       322.145.600$       
Utilidad neta 207.686.060$       217.190.460$       229.300.539$       231.198.714$       236.673.514$       
Estado de Resultados 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos operacionales 1.165.402.742$    1.175.913.085$    1.186.523.972$    1.197.236.456$    1.208.051.602$    
Costo de venta 662.766.041$       630.203.474$       599.240.748$       569.799.262$       541.804.274$       
Utilidad bruta 502.636.701$       545.709.612$       587.283.224$       627.437.194$       666.247.328$       
Utilidad operacional 140.872.416$       181.214.517$       220.207.596$       257.119.983$       293.128.534$       
Utilidad neta 109.923.926$       138.907.647$       170.563.816$       192.075.548$       217.232.080$       
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Anexo F 
Análisis estructural Balance General 
BALANCE GENERAL  ANALISIS ESTRUCTURAL  
ACTIVO CORRIENTE 2015 2016 2017 2018 
DISPONIBLE         
Bancos 0,71% 5,08% 1,85% 0,73% 
Deudores 9,69% 18,22% 4,77% 6,80% 
Anticipo proveedores 1,01% 0,25% 1,38% 0,26% 
Anticipo impuestos 2,80% 0,00% 1,23% 0,27% 
Otros anticipos y avances 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Otras cuentas por cobrar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Inventarios 63,40% 64,23% 88,37% 89,38% 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 77,61% 87,78% 97,60% 97,44% 
ACTIVO NO CORRIENTE         
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO         
Maquinaria y equipo  4,89% 4,84% 5,39% 4,79% 
Equipo de oficina 0,34% 0,34% 0,35% 0,26% 
Equipos de cómputo y comunicaciones 0,23% 0,23% 0,24% 0,18% 
Vehículos 16,92% 16,76% 6,70% 4,98% 
Menos Depreciación Acumulada 0,00% -9,96% -10,29% -7,65% 
Valorizaciones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Total Propiedad Planta y Equipo 22,39% 12,22% 2,40% 2,56% 
INVERSIONES DE LARGO PLAZO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Costo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Valorizaciones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Total Inversiones Largo Plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
INTANGIBLES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Licencias 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Total Intangibles 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 22,39% 12,22% 2,40% 2,56% 
TOTAL ACTIVOS 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
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PASIVOS          
PASIVO CORRIENTE         
Obligaciones Financieras 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Proveedores 15,96% 17,85% 6,83% 4,78% 
Cuentas por Pagar 0,94% 0,64% 0,69% 0,36% 
Retenciones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Obligaciones Laborales 0,12% 0,02% 0,05% 0,00% 
Impuestos Gravámenes y Tasas 0,78% 1,77% 1,02% 0,58% 
Otros Pasivos (anticipos clientes) 21,67% 10,08% 8,21% 14,65% 
Provisión Renta 2,50% 2,67% 1,17% 1,08% 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 41,97% 33,04% 17,97% 21,44% 
PASIVO NO CORRIENTE         
Obligaciones Financieras 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Proveedores 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Obligaciones Laborales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Acreedores Varios 2,56% 1,87% 6,26% 16,09% 
Corrección Monetaria Diferida 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos y Papeles Comerciales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 2,56% 1,87% 6,26% 16,09% 
TOTAL PASIVOS 44,53% 34,91% 24,23% 37,53% 
PATRIMONIO         
Capital Persona Natural 45,77% 54,95% 69,01% 55,41% 
Superávit de Capital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Reservas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Revorización del Patrimonio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Resultados del Ejercicio 9,71% 10,14% 6,76% 7,06% 
Resultados de Ejercicios Anteriores 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Valorizaciones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
TOTAL PATRIMONIO 55,47% 65,09% 75,77% 62,47% 
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Fuente: Elaboración propia.  
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Anexo G 
Análisis coyuntural Balance General 
BALANCE GENERAL  ANALISIS COYUNTURAL 
ACTIVO CORRIENTE 2015-2016 2016-2017 2017-2018 
DISPONIBLE 0,00% 0,00% 0,00% 
Bancos 626,15% -64,75% -46,93% 
Deudores 89,79% -74,63% 91,73% 
Anticipo proveedores -74,52% 425,59% -74,49% 
Anticipo impuestos -100,00% 100,00% -70,97% 
Otros anticipos y avances 0,00% 0,00% 0,00% 
Otras cuentas por cobrar 0,00% 0,00% 0,00% 
Inventarios 2,28% 33,17% 36,06% 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 14,18% 7,63% 34,30% 
ACTIVO NO CORRIENTE       
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO       
Maquinaria y equipo  0,00% 7,72% 19,47% 
Equipo de oficina 0,00% 0,00% 0,00% 
Equipos de cómputo y comunicaciones 0,00% 0,00% 0,00% 
Vehículos 0,00% -61,30% 0,00% 
Menos Depreciación Acumulada 100,00% 0,00% 0,00% 
Valorizaciones 0,00% 0,00% 0,00% 
Total Propiedad Planta y Equipo -44,90% -81,03% 43,80% 
INVERSIONES DE LARGO PLAZO 0,00% 0,00% 0,00% 
Costo 0,00% 0,00% 0,00% 
Valorizaciones 0,00% 0,00% 0,00% 
Total Inversiones Largo Plazo 0,00% 0,00% 0,00% 
INTANGIBLES 0,00% 0,00% 0,00% 
Licencias 0,00% 0,00% 0,00% 
Total Intangibles 0,00% 0,00% 0,00% 
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE -44,90% -81,03% 43,80% 
TOTAL ACTIVOS 0,96% -3,20% 34,53% 
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PASIVOS        
PASIVO CORRIENTE       
Obligaciones Financieras 0,00% 0,00% 0,00% 
Proveedores 12,89% -62,96% -5,90% 
Cuentas por Pagar -31,35% 5,13% -29,35% 
Retenciones 0,00% 0,00% 0,00% 
Obligaciones Laborales -79,18% 90,98% -91,81% 
Impuestos Gravámenes y Tasas 129,49% -44,32% -24,17% 
Otros Pasivos (anticipos clientes) -53,02% -21,19% 140,00% 
Provisión Renta 7,68% -57,62% 23,78% 
TOTAL PASIVO CORRIENTE -20,53% -47,35% 60,51% 
PASIVO NO CORRIENTE       
Obligaciones Financieras 0,00% 0,00% 0,00% 
Proveedores 0,00% 0,00% 0,00% 
Obligaciones Laborales 0,00% 0,00% 0,00% 
Acreedores Varios -26,15% 224,17% 245,58% 
Corrección Monetaria Diferida 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos y Papeles Comerciales 0,00% 0,00% 0,00% 
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE -26,15% 224,17% 245,58% 
TOTAL PASIVOS -20,85% -32,80% 108,34% 
PATRIMONIO       
Capital Persona Natural 21,21% 21,57% 8,02% 
Superávit de Capital 0,00% 0,00% 0,00% 
Reservas 0,00% 0,00% 0,00% 
Revalorización del Patrimonio 0,00% 0,00% 0,00% 
Resultados del Ejercicio 5,47% -35,51% 40,53% 
Resultados de Ejercicios Anteriores 0,00% 0,00% 0,00% 
Valorizaciones 0,00% 0,00% 0,00% 
TOTAL PATRIMONIO 18,46% 12,68% 10,92% 
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 0,96% -3,20% 34,53% 
Fuente: Elaboración propia.  
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Anexo H 
Análisis estructural Estado de Resultados 
ESTADO DE RESULTADOS 
ANALISIS ESTRUCTURAL 
2015 2016 2017 2018 
INGRESOS OPERACIONALES 100% 100% 100% 100% 
  Ventas de maquinaria y obras civiles 81,96% 93,93% 93,04% 92,93% 
  Otros ingresos operacionales 18,04% 6,07% 6,96% 7,07% 
COSTOS EN VENTAS 64,26% 63,41% 67,49% 60,35% 
  Inventario Inicial 27,92% 39,68% 55,10% 72,08% 
  Compras Netas IPP  77,62% 64,32% 85,77% 86,34% 
  Inventario Final -41,27% -40,58% -73,38% -98,07% 
UTILIDAD BRUTA 35,74% 36,59% 32,51% 39,65% 
Gastos operacionales 27,47% 27,65% 26,32% 30,44% 
  Personal 20,88% 20,15% 23,01% 27,34% 
  Impuestos 0,56% 0,53% 0,57% 0,49% 
  Seguros 0,99% 0,64% 1,11% 0,75% 
  Arrendamientos  1,65% 0,96% 0,00% 0,00% 
  Servicios 2,10% 1,81% 0,48% 1,15% 
  Legales 0,07% 0,07% 0,10% 0,09% 
  Mantenimientos y Reparaciones 0,98% 1,33% 0,77% 0,46% 
  Depreciaciones 0,00% 2,00% 0,00% 0,00% 
  Diversos 0,26% 0,14% 0,28% 0,17% 
UTILIDAD OPERACIONAL 8,27% 8,94% 6,19% 9,21% 
Ingresos no operacionales 0,62% 0,04% 1,05% 0,35% 
  Aprovechamientos, licencias, etc 0,62% 0,04% 0,86% 0,26% 
  Ingresos por intereses 0,00% 0,00% 0,02% 0,02% 
  Otros 0,00% 0,00% 0,17% 0,06% 
Gastos no operacionales  0,94% 0,88% 0,66% 0,63% 
  Financieros y bancarios 0,94% 0,88% 0,52% 0,43% 
  Diversos no operacionales 0,00% 0,00% 0,14% 0,20% 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 7,95% 8,09% 6,58% 8,92% 
 Gastos No Deducibles :  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
   Contribuciones y Afiliaciones  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
   Impuestos Industria y Comercio  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
   Diversos Operacionales  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
 UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS  7,95% 8,09% 6,58% 8,92% 
 Impuesto sobre la renta  1,63% 1,69% 0,97% 1,18% 
 UTILIDAD NETA   6,32% 6,41% 5,61% 7,74% 
Fuente: Elaboración propia.  
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Anexo I 
Análisis coyuntural Estado de Resultados 
ESTADO DE RESULTADOS 
ANALISIS COYUNTURAL 
2015-2016 2016-2017 2017-2018 
INGRESOS OPERACIONALES 4,02% -26,35% 1,81% 
  Ventas de maquinaria y obras civiles 19,21% -27,05% 1,69% 
  Otros ingresos operacionales -65,01% -15,57% 3,44% 
COSTOS EN VENTAS 2,65% -21,62% -8,96% 
  Inventario Inicial 47,84% 2,28% 33,17% 
  Compras Netas IPP  -13,81% -1,79% 2,49% 
  Inventario Final 2,28% 33,17% 36,06% 
UTILIDAD BRUTA 6,48% -34,56% 24,18% 
Gastos operacionales 4,67% -29,88% 17,74% 
  Personal 0,38% -15,87% 20,97% 
  Impuestos -0,17% -21,25% -13,24% 
  Seguros -32,46% 26,39% -31,24% 
  Arrendamientos  -39,29% -100,00% 0,00% 
  Servicios -10,10% -80,57% 144,30% 
  Legales 4,07% 8,75% -10,25% 
  Mantenimientos y Reparaciones 41,72% -57,46% -38,88% 
  Depreciaciones 100,00% -100,00% 0,00% 
  Diversos -41,90% 46,36% -40,52% 
UTILIDAD OPERACIONAL 12,52% -49,04% 51,56% 
Ingresos no operacionales -93,76% 1987,26% -66,57% 
  Aprovechamientos, licencias, etc -93,76% 1613,69% -69,20% 
  Ingresos por intereses 0,00% 100,00% 15,01% 
  Otros 0,00% 100,00% -63,01% 
Gastos no operacionales  -1,74% -45,20% -2,32% 
  Financieros y bancarios -1,74% -56,65% -15,83% 
  Diversos no operacionales 0,00% 100,00% 48,81% 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 5,92% -40,12% 38,06% 
 Gastos No Deducibles :  0,00% 0,00% 0,00% 
   Contribuciones y Afiliaciones  0,00% 0,00% 0,00% 
   Impuestos Industria y Comercio  0,00% 0,00% 0,00% 
   Diversos Operacionales  0,00% 0,00% 0,00% 
 UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS  5,92% -40,12% 38,06% 
 Impuesto sobre la renta  7,68% -57,62% 23,78% 
 UTILIDAD NETA   5,47% -35,51% 40,53% 
Fuente: Elaboración propia.  
